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Al realizar este trabajo se pretende conocer la situación financiera de la 
empresa AYCO Ltda. correspondiente a los años del 2002 al 2005 debido a 
que esta entidad carecía de una estructura financiera bien definida, para 
ello se realizo  un Diagnostico de Situación Financiera, un modelo de 
teoría de juegos, un análisis DAFO y una estrategia financiera, para de 
esta manera poder realizar las recomendaciones que se le harán a AYCO 



















1. ANTECEDENTES  
 
1.1 EL PROBLEMA A INVESTIGAR 
 
1.1.1 Planteamiento del problema de investigación 
 
La Empresa AYCO LTDA, no cuenta con un análisis financiero 
estructurado que le sirva de soporte para la toma de decisiones, lo que 
puede llegar a ser perjudicial para la empresa, ya que, al momento de 
hacer uso de sus recursos, se les puede dar un manejo inadecuado que 
conlleve a un mal desempeño de sus indicadores con respecto al sector. 
 
1.1.2 Formulación del problema de investigación 
 
 ¿Como influye la falta de análisis financiero estructurado en la toma de 
decisiones en la Empresa AYCO LTDA.? 
 
1.1.3 Sistematización del problema 
 
 ¿Qué impacto financiero se genera cuando no se cuenta con los 






Desarrollar un diagnóstico de la Situación Financiera de la Empresa AYCO 
LTDA, para realizar una comparación de desempeño, con respecto a las 




1. Realizar la caracterización de la empresa AYCO LTDA. 
 
2. Conocer, analizar e interpretar la información financiera  de la 
empresa AYCO LTDA. 
 
3. Evaluar mediante DAFO la situación de la empresa AYCO LTDA. 
 
4. Constituir y analizar los indicadores financieros para la empresa 
AYCO LTDA. 
 
5. Realizar la comparación financiera de la empresa frente a las del 
sector. Diseñar un Plan estratégico financiero que permita a la 
Empresa AYCO LTDA diversificar el riesgo. 
 
6. Diseñar un modelo de teoría de juegos para la toma de decisiones 
financieras de la empresa AYCO LTDA. 
 
1.3    MARCO DE REFERENCIA DE LA INVESTIGACIÓN 
 
1.3.1 Marco teórico 
 
“El Analista financiero, es un profesional especializado, al cual le 
corresponde, con base en los estados financieros y la demás información 
que posea sobre la empresa, interpretar, analizar, obtener conclusiones y 
presentar recomendaciones, una vez haya determinado si la situación 




La tarea del analista consiste fundamentalmente en examinar la situación y 
el comportamiento histórico de una empresa, establecer las causas y obtener 
conclusiones acerca de las posibles consecuencias, proyectadas en el 
tiempo.  Puesto que las empresas se comportan como unidades dinámicas, 
el analista no puede establecer un divorcio entre el desarrollo histórico y el 
desarrollo futuro de las mismas.  Al contrario, debe trabajar de manera 
permanente en torno a una relación pasado-presente-futuro, debido a que 
las decisiones que se tomen afectarán el futuro de las compañías, y la única 
base cierta para tomarlas es el pasado histórico y la situación presente de 
estas”1. 
 
 QUÉ ES EL ANÁLISIS FINANCIERO? 
 
Es un Proceso que comprende la recopilación, interpretación, comparación 
y estudio de los estados financieros y los datos operacionales de un 
negocio.  Esto implica el cálculo e interpretación de porcentajes, tasas, 
tendencias, indicadores y estados financieros, complementarios o 
auxiliares, los cuales sirven para evaluar el desempeño financiero y 
operacional de la empresa, lo que ayuda de manera decisiva a los 
administradores, inversionistas y acreedores a tomar sus respectivas 
decisiones. 
 
 LAS HERRAMIENTAS DEL ANÁLISIS: 
Es la Información que sirve de punto de partida para el estudio, es decir, 
es la materia prima del análisis financiero. 
 
                                                 
1 ANAYA, Héctor Ortiz.  Análisis Financiero Aplicado Con análisis de Valor Agregado. 
Undécima Edición. Universidad Externado de Colombia. Marzo de 2002. 
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El analista, dependiendo de su ubicación dentro o fuera de la empresa, 
cuenta con una serie de herramientas para el desarrollo de su análisis, 
entre las cuales las más importantes son las siguientes: 
 
 Los estados financieros básicos suministrados o publicados por la 
empresa.  Se deben tomar por lo menos los correspondientes a los 
tres últimos años. 
 
 La información complementaria sobre sistemas contables y políticas 
financieras, especialmente en lo referente a: a: Estructuras de 
costos; b: Discriminación de costos; c: Sistemas de evaluación de 
inventarios; d: Forma de amortización de diferidos; e: Costo y forma 
de pago de cada uno de los pasivos; y f: Métodos utilizados en la 
depreciación.  Algunas de estas informaciones se encuentran, por lo 
general, en las notas o comentarios a los estados financieros. 
 
 La información adicional que suministre la empresa sobre las 
diferentes fases del mercado, la producción y la organización. 
 
 Las herramientas de la administración financiera, tales como: a: 
Evaluación de proyectos; b: Análisis del costo de capital; o c: 
Análisis del capital de trabajo. 
 
 Las matemáticas financieras como disciplina básica en toda decisión 
de tipo financiero o crediticio. 
 
 La información de tipo sectorial que se tenga por estudios 
especializados o por el análisis de otras empresas similares. 
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 ANÁLISIS INTERNO Y EXTERNO 
 
El análisis financiero se clasifica en interno y externo. 
 
 El análisis interno tiene lugar cuando el analista tiene acceso a los 
libros y registros detallados de la compañía y puede comprobar por 
sí mismo toda la información relativa al negocio, en sus partes 
financieras y no financieras.  Por lo general, este análisis puede ser 
requerido por la administración de la empresa, por algunos 
inversionistas en ciertas compañías y por organismos del gobierno 
con capacidad legal para exigir detalles y explicaciones sobre la 
información. 
 
 El análisis externo es aquel en el cual no se tiene acceso a la 
totalidad de la información de la empresa y por consiguiente el 
analista depende de la poca información que se le suministre o 
encuentre publicada, a partir de la cual deben hacer evaluación y 
extraer sus conclusiones los bancos, los acreedores en general y 
algunos inversionistas.  Como es lógico suponer, el analista externo 
encuentra a su paso muchas dificultades en la obtención de la 
información, bien sea porque se trate de una empresa 
desorganizada, o simplemente porque la información haya sido 
“ajustada” a los intereses de la compañía con el ánimo de dificultar o 
introducir un sesgo en el trabajo del analista. 
 
 NATURALEZA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
La disciplina que da origen a los estados financieros es la contabilidad, y 
esta se define como “el arte de registrar, clasificar, resumir e interpretar 
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los datos financieros, con el fin de que éstos sirvan a los diferentes 
estamentos interesados en las operaciones de una empresa”. 
 
La manera más lógica y comúnmente aceptada de cumplir esta tarea, 
asignada a la contabilidad, es a través de informes contables, 
denominados estados financieros. 
 
Los estados financieros se preparan para presentar un informe periódico 
acerca de la situación del negocio, los progresos de la administración y los 
resultados obtenidos durante el período que se estudia. Constituyen una 
combinación de hechos registrados, convenciones contables y juicios 
personales. Las convenciones y juicios aplicados los afectan de manera 
sustancial, y su idoneidad depende esencialmente de la competencia de 
quienes los formulan y de su respeto por los principios y las convenciones 
contables de aceptación general. 
 
 ESTADOS FINANCIEROS BÁSICOS 
 
Se consideran básicos, dentro de los estados financieros, el balance 
general y el estado de pérdidas y ganancias. Además de éstos existen otros 
varios estados; aunque las normas legales los toman por básicos, para 
efectos de análisis financiero se consideran auxiliares o complementarios. 
 
EL BALANCE GENERAL 
 
Representa la situación de los activos y pasivos de una empresa, así 
como también el estado de su patrimonio. Presenta la situación 
financiera o las condiciones de un negocio, en un momento dado, según 
se reflejan en los registros contables. 
 27 
 
El nombre más utilizado para este estado es el de balance general, pero 
también algunos lo denominan estado de situación financiera, estado 
de inversiones, estado de recursos y obligaciones o estado de activo, 
pasivo y capital. 
 
Las divisiones principales del balance son, las siguientes: activo, pasivo 
y patrimonio. 
 
 El activo representa los bienes y derechos de la empresa. Dentro del 
concepto de bienes están el efectivo, los inventarios, los activos fijos, 
etc. Dentro del concepto de derechos se pueden clasificar las cuentas 
por cobrar, las inversiones en papeles del mercado, las valorizaciones, 
etc. 
 
 El pasivo representa las obligaciones totales de la empresa, en el corto o 
el largo plazo, cuyos beneficiarios son, por lo general, personas o 
entidades diferentes a los dueños de la empresa. (De manera ocasional 
existen pasivos con los socios o accionistas de la compañía). Encajan 
dentro de esta definición las obligaciones bancarias, las obligaciones 
con proveedores., las cuentas por pagar, etc. 
 
 El patrimonio representa la participación de „os propietarios en el 
negocio, y resulta de restar, del total del activo, el pasivo con terceros. 
El patrimonio también se denomina capital contable o capital social y 
superávit. 
 
El balance general es estático: muestra la situación de la empresa en 
un momento determinado. No es acumulativo.  
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EL ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
 
También se le conoce con los nombres de estado de rentas y gastos, 
estado de ingresos y egresos, estado de resultados o estado de 
utilidades. 
 
El nombre más apropiado es el de estado de ingresos y egresos, pero se 
utiliza más el estado de pérdidas y ganancias, aunque no es muy 
acertado, porque no pueden presentarse a la vez pérdidas y utilidades: 
sólo se presenta una de las dos. Por consiguiente, debería denominarse 
mejor “estado de ganancias o pérdidas”, tal como lo titula la 
Superintendencia de Sociedades de Colombia en su formato para la 
presentación de los estados financieros por parte de las sociedades 
vigiladas por la misma. 
 
El estado de pérdidas y ganancias muestra los ingresos y los gastos, así 
como la utilidad o pérdida resultante de las operaciones de una 
empresa durante un período de tiempo determinado, generalmente un 
año. Es un estado dinámico, el cual refleja actividad. Es acumulativo, 
es decir resume las operaciones de una compañía desde el primero 
hasta el último día del período estudiado.  
 
En el estado de pérdidas y ganancias es importante conocer cuántos 
días de operaciones se incluyen. Puede tratarse de 30, 60, 180, o 360 
días; Al contrario, este concepto no opera en el balance general, dado 
que éste no es acumulativo sino que muestra los saldos existentes en el 
día de su preparación. Entonces, no tendría sentido sumar los saldos 
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diarios de caja (balance general) así como se suman los gastos a los 
ingresos diarios para la formación del estado de pérdidas y ganancias. 
 PRINCIPIOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
Existen unos principios contables básicos, generalmente aceptados, a los 
que deben acogerse los contadores, los cuales abarcan las convenciones, 
normas y procedimientos necesarios para delimitar las prácticas contables 
desarrolladas con base en la experiencia, el criterio y la costumbre. El 
conocimiento de estos principios facilitará una comprensión más completa 
y profunda de los estados financieros. 
 
 Los datos contables deben registrarse en términos de dinero. En 
Colombia, en pesos. Pero es conveniente la presentación adicional de 
datos que ilustren sobre los efectos de la inflación en los estados 
financieros. 
 




Es esta una de las técnicas más sencillas dentro del análisis financiero, y 
consiste en formar un solo estado financiero (puede ser un balance general 
o un estado de pérdidas y ganancias) y relacionar cada una de sus partes 
con un total determinado, dentro del mismo estado, el cual se denomina 
cifra base.  Se trata de un análisis estático, pues estudia la situación 
financiera en un momento determinado, sin tener en cuenta los cambios 
ocurridos a través del tiempo. 
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Si se toma, por ejemplo, el balance general, se puede hacer el análisis 
vertical tanto de la parte izquierda (activo) como de la parte derecha 
(pasivo y patrimonio).  Dentro del activo se puede tomar cada uno de los 
rubros individuales y calcular a qué porcentaje corresponde sobre el total 
del activo.  También se puede tomar cada una de las cuentas y calcular 
qué porcentaje representa sobre el subtotal del grupo correspondiente, se 
pueden relacionar, obteniendo el respectivo porcentaje, las cuentas por 
cobrar con el subtotal del activo corriente o con el total del activo.  Así 
mismo se puede obtener el porcentaje que representa la maquinaria y el 
equipo sobre el subtotal del activo fijo o sobre el activo total. 
 
De igual forma, puede hacerse al lado derecho del balance, comparando, el 
monto de las obligaciones bancarias de corto plazo con el subtotal del 
pasivo corriente, con el total de pasivos o con el total de pasivo y 
patrimonio. 
 
En lo que respecta al estado de pérdidas y ganancias, también se le puede 
aplicar el análisis vertical, tomando como base, por lo general, el valor de 
las ventas y hallando el porcentaje que los demás rubros representan con 
respecto a esta base.  Aunque del mismo modo se podría tomar como base 
el subtotal del costo de ventas o de gastos generales y hallar el porcentaje 
que sobre esta base puede presentar cada costo o cada gasto individual. 
 
El aspecto más importante del análisis vertical es la interpretación de los 
porcentajes. Las cifras absolutas de un balance o un estado de pérdidas y 
ganancias no dicen nada por sí solas, en cuanto a la importancia de cada 
una en la composición del respectivo estado financiero y su significado en 
la estructura de la empresa.  Por el contrario, el porcentaje que cada 
cuenta representa sobre una cifra base nos dice mucho de su importancia 
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como tal, de las políticas de la empresa, del tipo de empresa, de la 
estructura financiera, de los márgenes de rentabilidad, etc.  De otra parte, 
debe realizarse un análisis comparativo con otras empresas similares o 
con un patrón preestablecido, al cual deberían asemejarse todas las 




El análisis horizontal se ocupa de los cambios en las cuentas individuales 
de un periodo a otro y, por lo tanto, requiere de dos o más estados 
financieros de la misma clase, presentados para periodos diferentes.  Es 
un análisis dinámico, por que se ocupa del cambio o movimiento de cada 
cuenta de un periodo a otro. 
 
Al iniciar el análisis propiamente dicho, lo más importante es determinar 
que variaciones o qué cifras merecen unas atenciones especiales y cuáles 
no.  El análisis, entonces, se debe centrar en los cambios “extraordinarios” 
o más significativos, en cuya determinación es fundamental tener en 
cuenta tanto las variaciones absolutas como las relativas.  En ocasiones 
un solo tipo de variación, examinada aisladamente, no nos dice nada o nos 
puede llevar a conclusiones dudosas. 
 
Cuando se trata de hacer el análisis horizontal de cualquier empresa, al 
examinar cada uno de los cambios que merecen especial atención se deben 








 Variaciones en las cuentas por cobrar: pueden haberse originado 
por un aumento o disminución en las ventas o por un cambio en las 
condiciones de ventas en cuanto a plazos, descuentos, financiación, 
etc.  También podrían ser el resultado de algún cambio en la 
eficiencia de las cobranzas, lo cual puede producir una recaudación 
más o menos efectiva. 
 
 Variaciones en los inventarios: lo más importante es determinar si 
realmente hay cambios en la cantidad o solamente se presenta un 
efecto del incremento en los precios.  Para esto, es necesario conocer 
qué sistema de valoración de inventarios utiliza la empresa,  Por otra 
parte, un incremento en el inventario de materias primas puede ser 
consecuencia de una expectativa por alza en los precios, un cambio 
de proveedor o de país de origen, restricciones en la política de 
importación o un problema laboral en las firmas proveedoras.  Las 
variaciones en el inventario de productos en proceso pueden indicar 
problemas en la producción, cuellos de botella, problemas con la 
capacidad instalada, etc.  A su vez, los incrementos en el inventario 
de productos terminados podrían significar problemas de 
distribución, saturación del mercado, avance de la competencia. 
 
 Variaciones del activo fijo: el analista debe preguntarse si una 
ampliación de la planta se justifica o no, si se ha hecho un estudio 
serio al respecto, si los incrementos que esto genera en la 






 Variaciones en el pasivo corriente: los incrementos o 
disminuciones en los renglones que lo forman nos pueden indicar 
variaciones en la política de financiación. Los cambios en las 
obligaciones bancarias pueden ser consecuencia de los movimientos 
de la tasa de interés.  Un aumento en las cuentas por pagar a 
proveedores puede obedecer a mayores compras en volumen, 
solamente a un aumento de precios o cambios en las políticas de 
venta del proveedor. 
 
 Variaciones en los pasivos laborales: los cambios en las cuentas 
de cesantías acumuladas, prestaciones por pagar y pensiones de 
jubilación pueden ser causados por incrementos en la planta de 
personal, modificaciones de la legislación laboral o negociaciones 
colectivas de trabajo. 
 
PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
 
 Variaciones en las ventas netas: se debe examinar si su 
incremento obedece a cambios en volumen o solamente al cambio en 
el nivel de precios.  También es conveniente analizar que líneas de 
productos tuvieron los cambios más significativos. 
 
 Variaciones en el costo de ventas y gastos de operación: debe 
existir una relación directa entre los cambios experimentados por el 
costo de las ventas y los que se tienen en las ventas netas.  De lo 
contrario, se tendrá un cambio en el margen bruto de utilidad.  De la 
misma manera que los gastos de ventas, en su crecimiento, deben 
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guardar alguna proporción en las ventas.  No así los gastos de 
administración, cuyo movimiento no implica necesariamente una 
relación con el desarrollo de las ventas. 
 
Si el crecimiento de los cotos y gastos de operación es inferior al 
crecimiento de las ventas, el margen de utilidad operacional se verá 
beneficiado. 
 
 EL ANÁLISIS HORIZONTAL Y VERTICAL  En la práctica este 
tipo de análisis no se utiliza independientemente, como una 
herramienta aislada, sino que, por el contrario, se va combinando 
con otros elementos de estudio tales como el flujo de fondos o los 
indicadores financieros, para dar como resultado un concepto 
financiero integrado sobre la situación de una empresa determinada. 
 
1.4 DISEÑO METODOLOGICO 
 
La información secundaria se obtendrá de los estados financieros, para la 
empresa AYCO LTDA, para los años de 2002 a 2005, al igual que los 
indicadores financieros de las otras empresas constituidas dentro del 
sector. 
 
La información obtenida se organizara en cuadros, a los cuales, se les 
realizará el respectivo análisis acompañado de sus gráficos. 
 
Los estados financieros serán analizados en forma vertical y horizontal, de 










2.1 RESEÑA HISTORICA1 
 
A finales de 1976 constituyen sociedad de hecho   los señores Leopoldo 
Orejuela y Jairo Amaya. Siendo el objeto de esta la comercialización y  
distribución de partes eléctricas para automóviles y repuestos para jeep 
importados. 
 
En 1977 se  introdujo una nueva línea de productos, los amortiguadores. 
Tres años después se incluyen los frenos y    se  descontinúan las partes 
eléctricas. 
 
En 1979 se establece la Sociedad Limitada y una sucursal en Barranquilla 
y la empresa se dedica únicamente al mercadeo de amortiguadores y 
frenos para todo tipo de carro. 
 
En 1982 se descontinúan los frenos y se empiezan a ofrecer al mercado 
partes para  carrocería de automóviles marca Renault, Mazda y Chevrolet. 
 
En  1986  después  de    estudiar  las     condiciones   del mercado,   se 
decide descontinuar   los   amortiguadores   y   dedicarse  a la venta de 
partes para carrocería. 
                                                 
1
 In formación suministrada por la empresa AYCO Ltda.  
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En   1987   se   constituye   Industrias  de la Chapa (hoy Inpat Ltda. 
empresa vinculada) que se dedica a la  fabricación   y ensamble   de partes 
para carrocería y partes metálicas para motocicletas. 
 
En 1990 debido al auge en la venta de repuestos para motos y ayudados 
por una buena   infraestructura   y   estudios de mercado adecuado se da 
cabida a la comercialización de estos. 
 
En 1998 se inicio el proceso de sustitución de importaciones de accesorios 
para motocicletas mediante el proceso de producción y ensamble de partes 
plásticas y   metálicas en una proporción actual del 25% de las ventas 
totales de accesorios y partes importadas para motocicletas. 
 
En el 2004, se incluyo en la comercialización la línea de accesorios y 
partes para bicicletas, igualmente en el año 2005 se comenzo la 
importación de motos. 
 
En el año 2.006 se inicia el ensamble de motocicletas, lo que generado que 
crezcamos en infraestructura, personal y procesos. 
 
2.2 CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA AYCO LTDA. 1 
 
AYCO LTDA. Es una empresa que diseña, desarrolla, fabrica y comercializa 
partes, piezas y accesorios para automotores, motocicletas y bicicletas 
nacionales e importadas; cuenta con una avanzada tecnología en sistemas 
                                                 
1
 Información suministrada por la empresa AYCO Ltda.  
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y comunicaciones que agiliza los procesos de venta y postventas; 
garantizando así la satisfacción total de los clientes. 
 
La mejor carta de presentación de esta empresa es la experiencia y 
prestigio logrados a través de 28 años de servicio que implican 
credibilidad, buena calidad, ética comercial y buenos precios. 
 
A través de este tiempo se ha  logrado servir de enlace entre los 
distribuidores a nivel mundial (Taiwán, Brasil, Francia, España, Alemania 
y China entre otros) y el mercado nacional de partes de reposición de 
carrocería para automóviles y de repuestos para motos y bicicletas en 
general. 
 
Entre los objetivos primordiales está el de generar empleo y cubrir las 
necesidades del cliente en el momento oportuno y a un precio justo. Esta 
empresa es un ejemplo  ya que a través de años de trabajo serio y honesto, 
ha dado a sus clientes el trato que se merecen; logrando llegar hasta el 





2.3 POLÍTICA DE CALIDAD1 
 
“AYCO LTDA. Empresa en Permanente Evolución, Importa y Fabrica 
Productos para la Industria del Transporte con Respaldo, Responsabilidad, 
Liderazgo, Calidad y Competitividad; buscando a través del Talento 
Humano Calificado Atender las Necesidades del Mercado; logrando 




AYCO LTDA. Es una empresa dedicada a la comercialización y fabricación 
de repuestos para automóviles, motocicletas y bicicletas; cuenta con un 
amplio reconocimiento nacional y proyección internacional. Además de la 
calidad de sus productos, se diferencia de sus competidores porque 
contribuye  al desarrollo utilizando los recursos de la región. 
 
Mediante su compromiso con el talento humano y el trabajo en equipo, 
logra satisfacer las necesidades del mercado automotor que se encuentra 
en permanente crecimiento, generando así incremento en el valor 
económico agregado de la empresa, rentabilidad a sus accionistas y 





                                                 
1
 Información suministrada por la empresa AYCO Ltda. 
2
 Información suministrada por la empresa AYCO Ltda. 
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2.5 VISIÓN 1 
 
AYCO LTDA. Será una empresa líder en el ámbito nacional en la 
comercialización de repuestos y partes para carros, motos y bicicletas, 
posicionándose a su vez en mercados internacionales de Centro y Sur 
América, apoyada en alianzas estratégicas y en efectivos procesos 
productivos y organizacionales, con un talento humano comprometido con 
la organización e innovando continuamente con el fin de garantizar la 
permanencia y solidez de la empresa en la economía globalizada. 
 
2.6 PRODUCTOS QUE OFRECEN2: 
 
Gama de Modelos Presentes: 
En este momento la empresa AYCO LTDA. Tiene los siguientes modelos 
de motos: 
 
 Cyclone Sport AY 200-2II 
 
 Slim Moppett AY 90-Q 
 
 Firestorm Sport AY 100-L 
 
 Racer Scooter AY 150 QT-15 
 
 Falcon Scooter AY 150T-5ª 
 
 Pretty Boy Scooter AY150-T4 
                                                 
1
 Información suministrada por la empresa AYCO Ltda. 
2
Esta  información fue suministrada por la empresa 
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 Sun Rider Moppett AY 10-3II 
 
2.7 CATÁLOGO, FOTOGRAFÍAS1:  
 
 
Fuerza y diseño en movimiento. Versatilidad y     
vanguardia en el camino, trazos puristas que 
proporcionan placer a aquellos que buscan una 
máquina deportiva y de alto rendimiento. 
 
 
Fuerza y diseño en movimiento. Su liviana y fuerte 




Fuerza y diseño en movimiento. Su transmisión de 
cuatro velocidades proporciona un alto rendimiento 
aprovechando la máxima potencia para calles 
empinadas y planas 
 
 
Fuerza y diseño en movimiento. Su diseño sinuoso 
y aerodinámico le permite tener un alto desempeño 
en la ciudad y en terrenos difíciles 
 
 





Fuerza y diseño en movimiento. Su diseño 
aerodinámico le brinda una atractiva apariencia, 





Fuerza y diseño en movimiento. La gama Motocarro 
ofrece gran desempeño a bajo costo, con sus bajas 
emisiones esta diseñado para trasporte tanto de 
carga como de pasajeros.  
 
Fuerza y diseño en movimiento. Se trata de una 
Scooter con buenas prestaciones en su diseño, 
















3. DIAGNÓSTICO DE SITUACIÓN FINANCIERA DE LA EMPRESA AYCO 
LTDA.  
 
MACROSECTOR  REAL – COMERCIO 
 
SECTOR AUTOPARTES Y REPUESTOS 
 
Agrupa las empresas que comercializan llantas, frenos, rines, bujías, 











3.1.1 Activo corriente1 
 
La distribución de la inversión de acuerdo a sus tendencias (promedio de 
participación análisis vertical), indica que la empresa tiene una 
concentración en la inversión corriente del 71%, mientras que en el sector 
es del 74%. 
 
La mayor concentración la tiene la inversión corriente, lo cual es muy 
normal en este tipo de empresas, debido a que sus instalaciones implican 
costos muy elevados. 
 
La inversión corriente en la empresa ha tenido la siguiente tendencia 
alcista: del año 2003-2004 crecimiento del 25% y del año 2004-2005 
incremento del 58%. Mientras que en el sector durante los mismos 
períodos el crecimiento ha sido negativo siendo respectivamente del -10% y 
del 36%. Lo anterior, como consecuencia de la disminución de los montos 
de las cuentas relacionadas en el activo corriente, lo que se analizará con 















































                    ELABORACION PROPIA 





Del activo corriente la cuenta con mayor participación son los inventarios, 
con una tendencia del 48%, a razón, de que el objeto social de la misma, 
contribuye a la existencia de inventarios a comercializar. Así mismo el 
sector posee una concentración en inventarios del 33%.  
 
El monto de inventarios en la empresa ha ido en ascenso del año 2003 al 
2004 incrementaron en un 18%, mientras que del 2004 al 2005 
ascendieron en un 48%. Por el contrario, el sector ha tenido una tendencia 
a la baja, del 2003 al 2004 los inventarios tuvieron un descenso del 11% y 
















             ELABORACION PROPIA 
             FUENTE: Programa de análisis de estados financiero BPR-Asociados 
 
 
FIGURA 3. ROTACION DE INVENTARIOS 
 
    FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
Aunque la rotación de inventarios de la empresa ha disminuido se hace 
menos eficiente entorno al sector a razón de que a perdido posición en el 




























empresas que se analizan. La empresa debe implementar estrategias que le 
permitan liderar en el sector en cuanto al manejo de inventarios. La 
empresa posee una rotación que duplica a la del sector, lo que se aprecia 
en el año 2005 donde la empresa obtuvo una rotación de 220 días 
mientras que el sector fue tan solo de 109 días. 
 
La empresa debe continuar con la estrategia de hacer más eficiente la 
rotación de inventarios, con nuevas tecnologías de información con el 
objeto de disminuirla al punto de acercarse a los niveles del sector. Sin 
embargo, como estos inventarios que posee la empresa no son 
perecederos, pues no se corre ningún riesgo de dañarse o de que se 
vuelvan obsoletos, esto se refleja más que en una debilidad para dicha 
empresa, en una fortaleza de nivel bajo, ya que, es todo lo que tiene la 
empresa o con lo que cuenta la misma. 
 
El peso de los inventarios afecta notablemente la liquidez de la empresa, lo 
que se refleja en el cálculo de la prueba ácida  en donde disminuye en un 
50% aproximadamente la liquidez. Si bien los inventarios en este tipo de 
empresas se consideran bastantes líquidos dada su fácil convertibilidad en 
efectivo, dicho criterio no afecta a la empresa en el sentido de que esta 
debe mantener un stock mínimo de inventarios, pues, no se corren riesgos, 










FIGURA 4. RAZON CORRIENTE 
 
 
     FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
 
FIGURA 5. PRUEBA ACIDA 
 
      FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
3.1.1.2 Cuentas por cobrar comerciales o de mercancías 
 
Es el siguiente ítem en participación dentro de la inversión corriente con 
una tendencia del 12% en la empresa y en el sector del 25%. La dinámica 
en la empresa ha sido ascendente con incrementos del 42% en los años 
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2003-2004 y del 137% del 2004-2005, mientras que el sector ha ido 
disminuyendo la cartera -13% 2003-2004 y del -38% 2004-2005. 
 
La relación de las ventas netas con la cartera indica, que no poseen una 
correlación directa, dado que las ventas en los períodos mencionados tan 
solo tuvieron incrementos del 19% y del 56%. La relación de las cuentas 
por cobrar y las ventas netas deben ser directamente proporcionales. 
 
FIGURA 6. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES DEUDORES DE 
MERCANCIAS NETO 
CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES





























                 ELABORACION PROPIA 
                  FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
 
Así mismo se puede observar como la rotación de cartera de la empresa ha 
ido en ascenso pasando de 41 días en el 2002, a 39 días en el 2003, 47 en 
el 2004 y 71 en el 2005. Lo cuál es una alarma que afecta la eficiencia de 
la empresa dentro del sector, es así como se lanzo de ocupar en dicho 
indicador el puesto número 37 (2002) en relación a las 510 empresas 
estudiadas a el lugar 339 (2005). 
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La rotación de cartera del sector es de 62 días (2005), es decir, que la 
empresa no tiene un recaudo adecuado de la cartera dada que sobrepasa 
en 9 días al sector, si bien no es muy representativo dado que la cartera en 
el 2005 corresponde al 19% de las ventas netas en la empresa, mientras 
que en el sector dicha proporción es del 17%. 
 
FIGURA 7. ROTACION DE CARTERA  
 
     FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
AYCO LTDA. Debe identificar, diseñar y ejecutar estrategias de recaudo de 
cartera y nuevos planes de pagos o financiación con el objeto de hacer más 
eficiente el manejo de las mismas, no solo en monto sino en rotación. 
Redefinir las políticas de ventas de la compañía. 
 
3.1.1.3 Otros deudores o deudores varios 
 
La tendencia de dicho ítem es en la empresa es del 7% y en el sector 10%. 
La dinámica en la empresa ha sido ascendente con incrementos 2003-
2004  del 96% y del 2004-2005 del 27%. La dinámica del sector en cambio 
es descendente con caídas del 2004-2005 de -35%. 
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                   ELABORACION PROPIA 
                   FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
La empresa debe ajustar dicha cuenta al sector en una tendencia 
descendente, realizando recaudos de la misma, ya que, se considera que 
no es una inversión operativa pues lo que se registra no obedece a su 
actividad principal, restándole liquidez y por ende eficiencia financiera. 
 
En síntesis, la empresa debe ajustarse al sector, disminuyendo, las 
cuentas por cobrar comerciales y de otros deudores; lo que contribuirá a 
mejorar los indicadores de eficiencia y la liquidez (la realidad de generar 
calidad futura del efectivo). 
 
3.1.2 Activo  fijo 
 
La inversión en activo fijo se distribuye con una tendencia del 13% y en el 
sector de 11%. La dinámica de la empresa en lo referente al activo fijo ha 
sido creciente en los dos años 2004-2005 con un incremento del 35%, que 
obedece a compras de maquinaria y tecnología en el proceso de ensamble 
de motocicletas. Mientras que el sector ha disminuido el activo fijo en 42%. 
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La perdida en dinámica en las ventas del sector frenó el ritmo de 
expansión  y solo algunos segmentos decidieron ampliar su infraestructura 
física y los servicios postventa. 
 



























                    ELABORACION PROPIA 
                    FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
3.1.3 Otros activos 
  
3.1.3.1 Deudores a largo plazo del 2003-2004 la empresa tuvo un 
incremento del 36%, mientras que el sector ha ido con una tendencia a la 









































                   ELABORACION PROPIA 
                    FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
La empresa debe ajustarse al sector, disminuyendo los volúmenes de 




Es objeto de los ajustes integrales por inflación relacionada directamente 
con el superávit por valorizaciones en el patrimonio, se debe tener en 
cuenta que son solo un incremento teórico que solo se podría hacer 
efectivo en el momento de vender la compañía y si las condiciones de 
mercado y de coyuntura económica lo permite. 
 
En el TOTAL DE LOS ACTIVOS, La inversión tuvo una dinámica de 
crecimiento del 47% 2004-2005, muy por encima del sector que fue del -
38%. Es así como la empresa ha recuperado posición en el sector 
ubicándose en el puesto número 14. Cabe destacar, que si bien es positivo 
que la inversión tenga una dinámica ascendente, un crecimiento real, esta 
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soportado con el crecimiento  desmesurado en inventarios, en cuentas por 
cobrar y en deudores varios, ítems que pudieran generar altos costos y 
riesgos, pero en el caso de los inventarios, todo esto lo posee la empresa y 
se toma como una fortaleza aunque baja, no se podría calificar como una 
debilidad, ya que, no es una amenaza para dicha empresa.  
 






















                ELABORACION PROPIA 
                FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 









        FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
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3.2.1 Pasivos corrientes 
 
La concentración de las acreencias se distribuye con una tendencia del 
42% en la empresa y de 54% en el sector, donde el 41% nos indica que la 
empresa posee dicha concentración en deuda a Corto plazo, pero en el 
sector a su vez se observa una tendencia del 47%. 
 
La empresa ha presentado un incremento significativo en la deuda a corto 
plazo, donde pasó de un 27% del año 2003 a 2004, a un 110% del año 
2004 a 2005, mientras el sector obtuvo un comportamiento descendente y 
por ende negativo pasando de -7% al -38% respectivamente. 
 
No es muy conveniente que la empresa maneje un nivel de deuda a corto 
plazo con tan alta concentración, pues esto, indica que ha manejado unos 
plazos muy cortos para obedecer a sus obligaciones, lo que se podrá 
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observar y argumentar a continuación, analizando más detalladamente su 
relación con algunas cuentas.  
 





























                ELABORACION PROPIA 
                FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
3.2.1.1 Obligaciones financieras en moneda nacional o deuda bancaria 
a corto plazo 
 
Si se observa el pasivo corriente, se puede verificar que la cuenta con 
mayor participación la asumen las obligaciones financieras en moneda 
nacional o deuda bancaria, con una tendencia del 29%, a su vez el sector 
posee una tendencia del 17% en dicha cuenta. 
 
La empresa ha presentado un monto de concentración de las obligaciones 
financieras en moneda nacional de corto plazo, el cual, se ha visto en 
ascenso desde el año 2001 hasta el 2005, y si se observan los incrementos 
de los últimos años, estos se han venido presentando de la siguiente 
manera: 2003-2004 con un 57% pasando a un 126% del año 2004-2005. 
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Lo contrario sucede con el sector, ya que, ha presentado una tendencia a 
la baja, del 2003 al 2004 del 6% y del 2004-2005 esta se ha dado con un 
descenso abrupto del -47%. 
 
El incremento en las obligaciones bancarias de corto plazo es la 
consecuencia del retiro masivo de las utilidades retenidas, lo que 
incrementa el nivel de apalancamiento a niveles del 136%, perdiendo 
posición en el sector pasando del lugar 68 en el 2003 al puesto 269 en el 
2005. Los niveles de apalancamiento del sector alcanzan el 126%. 
 
Lo que significa, que el grado de concentración de las acreencias en la 
empresa no es muy adecuado, ya que, la posición de endeudamiento a 
corto plazo supera el endeudamiento a mediano y largo plazo, la empresa 
por consiguiente, debe hacer una reestructuración de sus pasivos 
incrementando deuda de mediano y largo plazo y disminuyendo la de corto 
plazo,  para así obtener unos mejores beneficios con un adecuado 














FIGURA 15. DEUDA BANCARIA DE CORTO PLAZO 


























               ELABORACION PROPIA 
               FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
FIGURA 16. INDICADOR DE ENDEUDAMIENTO 
 
     FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
El endeudamiento de la empresa ha aumentado, como se puede observar 
en la figura, lo que hace que esta se ubique en la posición 259 (2005) con 
un 58%, ocupando en el 2002 el lugar 69, con 40% de endeudamiento, 
analizando dicha posición frente a las 510 empresas constituidas dentro 
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del sector, mientras que el sector al 2005 el nivel de endeudamiento esta 
en un 56%. Además esto hace que el apalancamiento se aumente en 
mayor porcentaje, corroborando que la empresa pasó de la posición 78 
(2002), con un  68% de apalancamiento, a la 269 (2005) con el 136% y el 
sector con un 125% (2005). También se debe tener en cuenta, que a 
medida que la inversión creció en  mayor proporción en cuanto a los 
inventarios, se presentó un incremento en las deudas de corto plazo, esta 
respaldó la inversión en cierto porcentaje, pues para poder tener inversión 
se necesitan de ciertas fuentes de financiación, aunque no fue una buena 
manera de endeudarse, pues a corto plazo se dificulta más que la empresa 
responda por sus obligaciones, como consecuencia, los gastos financieros 
presentaron un aumento del 42% del año 2004-2005.  El nivel de 
cobertura es de 1,52 al año 2005, esto indica, que a pesar del incremento 
de endeudamiento a corto plazo, y la alta concentración de inventarios, la 
empresa con la utilidad operacional cubre sus gastos financieros.  
 
De todas maneras la empresa debe implementar una estrategia que 
modifique la estructura de la deuda a corto plazo por endeudamiento a 












FIGURA 17. INDICADOR DE APALANCAMIENTO 
 
 
 FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
3.2.1.2  Proveedores 
 
Presenta una tendencia para la empresa del 6% y para el sector del 18%, 
la dinámica de la empresa tuvo una baja del -42% del 2003-2004 y un 
comportamiento ascendente del 2004-2005, con un incremento del 129%, 
y la del sector descendió negativamente en 18% del 2003-2004  y  del  








































                ELABORACION PROPIA 
                FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
La empresa ha presentado un incremento bastante representativo en el 
manejo de proveedores, pues pasó de un manejo del cupo de 18 días 
(2004) a ocupar la posición 115 (2005) que representa un término de 26 
días en la cancelación de sus insumos, mientras el sector ocupa el lugar 
55, aunque la rotación  disminuyó en este período, con respecto a los años 
2002 y 2003. 
 
Si bien es positivo que la empresa haya disminuido su rotación de 
proveedores, con respecto al 2002 y 2003, pero aumento un poco en el año 
2005 con respecto al 2004, y su posición no ha sido tan óptima en este 
período. Los proveedores han dado 8 días más de plazo, pero esta cuenta 
ha aumentado en el último año, así como la inversión en inventarios, la 
deuda a corto plazo u obligaciones financieras. La empresa debe ajustarse 
a que el sector maneja una rotación en promedio de 55 días, es decir, 
puede aumentar los plazos de pago a sus proveedores si esto no le 
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perjudica la relación comercial con los mismos.; es así, como se esta 
vendiendo a más de 60 días pero se esta pagando en menos de 30 días. Se 
deben diseñar e implementar instrumentos financieros con el fin de 
modificar la estructura de pago de los proveedores, o si es el caso, buscar 
nuevas ofertas de insumos que no afecten la relación comercial con los 
mismos ni la calidad y eficiencia en el proceso productivo.  
 
FIGURA 19. INDICADOR DE ROTACION DE PROVEEDORES 
 
 
       FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
La empresa puede aumentar el periodo de rotación de proveedores, 
creando estrategias de negociación con los mismos, pues la empresa esta 
dando plazos de más de 60 días a sus clientes mientras que a sus 
proveedores les debe pagar en menos de 30 días. 
 
3.2.1.3 Cuentas por pagar 
 
Aunque no es una cuenta con una significativa tendencia para la empresa, 
pues es del 4% y para el sector del 6%, esto se argumenta en el caso de los 
socios, que no tienen ninguna concentración allí, aunque sería bueno que 
la empresa maneje dicha cuenta, contraria a las cuentas por cobrar socios, 
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ya que, en esta sería el socio quien le preste dinero a la empresa, 
reconociéndole esta como tal, una tasa de interés mayor a la que el 
sistema financiero le ofrecería, además, para la empresa constituiría un 
costo financiero menor, pues podría negociar un interés más bajo que el 
que lograría en el mercado. 
 
3.2.1.4 Impuestos por pagar  
 
Conduce a una tendencia muy positiva tanto para la empresa del 1%, 
como para el sector del 2%, significa un pago de impuestos casi al día, 
consiguiendo alcanzar del 2003-2004 una tendencia negativa del 24% y 
del 2004-2005 también negativa del 79%, lo que es muy bueno para la 
empresa, pues esta ha hecho el pago de impuestos satisfactoriamente, de 
igual manera lo ha hecho el sector. 
 
3.2.2 Pasivos de mediano y largo plazo 
 
3.2.2.1 Deudas a largo plazo 
 
No representa una tendencia con una concentración significativa, pues 
para la empresa es del 1%, y para el sector es del 7%, tanto en la empresa 
como en el sector, se ha presentado mayor peso en la cuenta obligaciones 
financieras a corto plazo, por consiguiente, este plazo no se ha 
reestructurado. 
 
3.2.2.2 Otros pasivos 
 
No tiene ninguna tendencia para la empresa, pues el monto ha sido poco 
representativo y para el sector ha sido del 2%, pero ha ido disminuyendo 
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del año 2004-2005 en -81%, y es mejor procurar que esta cuenta no se de, 
pues son generalmente los créditos extrabancarios.  
 
El TOTAL DE LOS PASIVOS sobre las ventas tuvo una concentración que 
pasó del 41% en 2004 con una posición 153, frente al 55% en el 2005, y 
ocupando la empresa el puesto 394, mientras el sector con el 37%, la 
empresa se ha endeudado, pero también sus ventas han aumentado 
considerablemente en el transcurso de los años, pasando del 19% del 
2003-2004 a un 56% del 2004-2005, lo contrario sucedió con el sector, las 
ventas del 2003-2004 se presentaron con un crecimiento negativo de -15% 
y del 2004-2005 fueron de -58%. 
 
FIGURA 20. INDICADOR  DE  PASIVO TOTAL/VENTAS 
 
         FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
En cuanto al pasivo corriente sobre el pasivo total el comportamiento o 
participación se ha mantenido estable, pues desde el año 2003 ha sido del 
99%, aunque pasó de ocupar el lugar 63 (2002) al 190 (2005), mientras el 
sector ocupa el puesto 86, esto debido, a que el endeudamiento ha sido 
constantemente a corto plazo y no se ha presentado ninguna 
reestructuración en los pasivos. 
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FIGURA 21. INDICADOR DE PASIVO CORRIENTE/PASIVO TOTAL 
 
        FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
Cabe destacar, que aunque a la empresa no le ha afectado el tener su 
mayor concentración de endeudamiento en el corto plazo, y esto se 
traduzca en mayores costos financieros, es más conveniente y proporciona 
mayores beneficios el implementar una estrategia de deuda de corto plazo 
por una de mediano y largo plazo, lo que hace modificar los pasivos y 
repartir dicha concentración, pues esta depende totalmente de recursos 
vía financiación, sin embargo, hay que tener en cuenta que endeudarse es 





































             ELABORACION PROPIA 




Se puede observar que el capital no ha tenido ninguna variación, aunque 
cada año ha disminuido su importancia dentro del total patrimonio. Con 
una tendencia del 17% en la empresa y del 11% en el sector. Mientras que 
el sector ha tenido un notable deterioro en el patrimonio  con 
decrecimientos del 41%, la empresa ha aumentado el mismo en un 5%, la 
distribución de la tendencia del patrimonio respecto al total activos es para 
la empresa del 58% y para el sector del 46%. 
 
El crecimiento del patrimonio en la empresa no es tan positivo, dado la 
realidad de sus componentes, es así como la mayor participación en el 
patrimonio, la revalorización 23% y el superávit por valorizaciones 14%, 
las cuales son solo cuentas de ajuste pero realmente no es capital que  
posee la empresa, por lo cuál se habla de capital real como la sumatoria de 
las reservas, utilidades acumuladas, capital social, utilidad generada y la 
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prima en colocación de acciones.  El sector por su parte también posee 
una gran participación de revalorización de patrimonio 21% pero no 
cuenta con un gran peso en la cuenta superávit por valorizaciones 0%, es 
así como tiene menos incrementos teóricos que la misma empresa. 
 
Del año 2004 al 2005 se puede observar la disminución del 100% de las 
utilidades retenidas, situación que no se observa en los años anteriores del 
año 2002 al 2004 no se habían hecho repartición de utilidades; lo que 
puede obedecer a una política de dividendos establecida por estatutos. Lo 
que vale la pena resaltar es que no es debido repartir el total de las 
utilidades, dicha decisión debe tener un soporte técnico financiero. 
 
La empresa esta ajustada con el sector en la participación de las utilidades 
con una participación del 2%. 
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                FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
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Las utilidades de la empresa se han incrementado en proporciones del 
235% y 45% en los últimos años, y en los mismos periodos el sector ha 
decrecido en utilidades en -19% y -26%. 
 
FIGURA 24. INDICADOR: CRECIMIENTO DEL PATRIMONIO 
 
       FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
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FIGURA  26. INDICADOR: CRECIMIENTO EN UTILIDADES 
 
      FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
Todo lo anterior se ratifica en los indicadores de tamaño y de dinámica.  
 
En el volumen del patrimonio la empresa supera al sector en alrededor 
de un 5.52 veces, ubicándose en el 2005 en la posición número 20 
después de que estuvo en el 2002 en el puesto 12 de 510 empresas 
estudiadas.  En el indicador de utilidades en tamaño la empresa supera 
al sector en 6.55 veces, y ascendido en el ranking, ubicándose en el 
lugar 20 pasando del puesto 101 en el 2002. La empresa ha perdido 
posición en el indicador de tamaño de patrimonio donde a pesar de que 
es 5.52 veces el patrimonio del sector se ubica en la posición 20 
después de que en el 2002 ocupaba el lugar número 12. 
 
Aunque el crecimiento del patrimonio y de las utilidades ha sido 
positivo 45% y 5% respectivamente en el año 2005, mientras que en el 
sector ha sido negativo -26% y -41% la empresa ha perdido dinámica en 
las utilidades dejando ir la posición privilegiada del lugar 5 y 13 en los 
años 2003 y 2004 para llegar al puesto 72 en el 2005, algo similar 
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sucedió con la dinámica del patrimonio donde hoy ocupa el número 144 
después de haber estado en el puesto 55 en el 2004. 
En los indicadores de rentabilidad aunque la empresa supera al sector 
en todos los casos, ha ido perdiendo posición de la siguiente manera: 
 
CUADRO 1. RENTABILIDAD  
 
                 FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
 
FIGURA 27. INDICADOR: RENTABILIDAD SOBRE VENTAS 
 














FIGURA 28. INDICADOR: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS 
 
        FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
 
FIGURA 29. INDICADOR: RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO 
 










FIGURA 30. INDICADOR: UTILIDAD OPERATIVO/VENTAS 
 
      FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
El crecimiento del patrimonio que fue del 5% debe ser igual o superior 
al crecimiento de la inversión 47%. Lo ideal, es que el capital real crezca 
en proporción a la velocidad de la inversión. En este sentido la empresa 
debe diseñar mecanismos financieros con el objeto de proteger las 
utilidades, pues si bien la empresa esta arrojando utilidades, con una 
dinámica afectada por situaciones coyunturales, es preciso cubrir las 




La empresa tienen un crecimiento positivo y significativo de las ventas 
56% frente al marcado decrecimiento del sector, mejorando su 
ubicación al lugar 11 después de estar en el puesto 57 en el 2003, en el 
indicador de tamaño en ventas la empresa supera al sector en 4.04 
veces y hoy ocupa el lugar número 29 después de estar ubicado en el 
puesto 42 en el 2004. El ritmo de las ventas ha caído dada las 
situaciones económicas coyunturales, no se puede esperar el ritmo que 
se presentaba en el sector hace algunos años, pero las condiciones para 
todos los eslabones de la cadena son favorables, las tasas de interés 
 72 
siguen bajas, la reevaluación del dólar permitió  alzas moderadas en los 
precios y la mayor confianza de los consumidores en la situación 
económica los animó a mantener la dinámica del sector. 
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                FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
Las ventas incrementaron (56%) muy por encima de la inversión (47%), 












FIGURA 32. INDICADOR: CRECIMIENTO EN VENTAS 
 
            FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
3.5 COSTO DE VENTAS 
 
Tiene una tendencia del 71% en la empresa y en el sector del 119%. Los 
incrementos han sido de 2003-2004 21% y del 2004-2005 60% y en el 
sector 2003-2004 -14% y -37%. Los costos no deben incrementar por 
encima de las ventas, lo que produce un retroceso en el margen bruto, 
el cuál hoy se ubica en el 23% y descendió en posición al número 322 
estando en el año 2002 en el puesto 48, el sector posee un margen 
bruto del 24%. Este retroceso puede explicarse al menor ritmo del 
crecimiento de las ventas y al mayor costo de los insumos, que dado las 









FIGURA 33. COSTO DE VENTAS 
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                FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
FIGURA 34. INDICADOR: RENTABILIDAD BRUTA  
 
 




La empresa tiene una tendencia del 18% y el sector 31%.  Los gastos de 
venta aumentaron un 63%, nivel que debería ser menor al ritmo de 
crecimiento de las ventas. Un mayor nivel de ventas se traduce en 
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mayores esfuerzos de penetración de mercado, lo que debe controlarse 
y traducirse de manera gradual. Por el contrario el sector ha 
disminuido sus gastos de ventas en una proporción del -40%. 
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                       FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
 
 

























                   ELABORACION PROPIA.  
                   FUENTE: Programa de análisis de estados financieros BPR-Asociados 
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La empresa ha optimizado los niveles de gastos de administración, al 
igual que el sector. Los gastos de administración deben mantenerse 
estables o disminuirse gradualmente. 
 
El margen operacional se mantiene con una tendencia del 10% en la 
empresa y en el sector del 6%. La empresa ha aumentado el margen 
operacional en 63% el último año, mientras que el sector ha disminuido 
-34%. 
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4. ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN DE LA EMPRESA AYCO LTDA. 
ATRAVÉS DE LA MATRÍZ DAFO  
 




 La empresa ha descendido en el ranking de la rotación de cartera 
pasando del lugar 37 (2002) al puesto 339 (2005), La rotación de 
cartera ha tenido una tendencia alcista. 
 
 Las cuentas por cobrar comerciales o deudores por mercancía neto, 
han tenido crecimientos abruptos 2004-2005 (137%), lo que no se 
refleja en igual proporción con la dinámica de las ventas.  
 
 La empresa contraria al sector ha incrementado notablemente la 
cuenta de otros deudores a niveles del 96%, y el sector ha 
presentado caídas del -35%. 
 
 La empresa puede aumentar la rotación de proveedores ajustándose 
al sector, estructurando un plan de modificación de plazos. 
 
 La empresa no posee signos de incrementos de capital real, aunque 
posee un crecimiento del patrimonio del 5%. El crecimiento del 
patrimonio 5% debe ser igual o superior al crecimiento de la 
inversión 47%. Lo ideal es que el capital real crezca en proporción a 
la velocidad de la inversión. 
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 La empresa ha perdido posición en el indicador de tamaño de 
patrimonio donde a pesar de que es 5.52 veces el patrimonio del 
sector se ubica en la posición 20 después de que en el 2002 ocupaba 
el lugar número 12. 
 
 Disminución del 100% de las utilidades retenidas en el último año. 
 
 Aunque el crecimiento del patrimonio y de las utilidades ha sido 
positivo 45% y 5% respectivamente en el año 2005, mientras que en 
el sector ha sido negativo -26% y -41% la empresa ha perdido 
dinámica en las utilidades dejando ir la posición privilegiada del 
lugar 5 y 13 en los años 2003 y 2004 para llegar al puesto 72 en el 
2005, algo similar sucedió con la dinámica del patrimonio donde hoy 
ocupa el número 144 después de haber estado en el puesto 55 en el 
2004. 
 
 Incremento de los costos de ventas 60% frente al incremento de las 
ventas del 56% 
 
 Incremento de los gastos de ventas 63% por encima de las ventas 
56% afectando el margen operacional. 
 
 En los indicadores de rentabilidad aunque la empresa supera al 
sector en todos los casos, ha ido perdiendo posición al punto de que 
la posición promedio es en el 2005 de 159 después de haberse 




 La empresa ha perdido drásticamente su lugar en el ranking de 
margen bruto ubicándose en el puesto 322 después de haber sido la 
empresa número 48. 
 
 El crecimiento de los costos ha hecho que la empresa pierda 
posición en el margen bruto, el cuál hoy se ubica en el 23% y 
descendió en posición al número 322 estando en el año 2002 en el 
puesto 48, el sector posee un margen bruto del 24%. Este retroceso 
puede explicarse al menor ritmo del crecimiento de las ventas y al 
mayor costo de los insumos, que dado las presiones competitivas se 
han visto en la obligación de sacrificar margen bruto. 
 
 El crecimiento acelerado de los gastos de venta de la empresa 63% 




 Incremento acelerado de los inventarios 48%, La rotación de 
inventarios de la empresa duplica la del sector.  
 
 La empresa ha perdido posición con respecto al sector en el manejo 
de los inventarios (rotación) en donde ocupa el puesto numero 374 
de 510 empresas analizadas (2005), después de haber estado en el 
lugar 116 (2003). 
 
 El peso de los inventarios afecta notablemente la liquidez 
disminuyéndola en un 50% aproximadamente. El peso de los 
inventarios afecta notablemente la liquidez disminuyéndola en un 
50% aproximadamente. 
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 Implementación de la estrategia de eficiencia en la rotación de 
inventarios. 
 
 La perdida en dinámica en las ventas del sector freno el ritmo de 
expansión  y solo algunos segmentos decidieron ampliar su 
infraestructura física y los servicios postventa. El sector disminuye 
notablemente la inversión fija mientras que la empresa tiene 
incrementos en la misma. Mientras en la empresa las ventas han 
aumentado considerablemente. 
 
 La dinámica de la empresa en lo referente al activo fijo ha sido 
creciente en los dos años 2004-2005 con un incremento del 35%, 
que obedece a compras de maquinaria y tecnología en el proceso de 
ensamble de motocicletas. 
 
 Crecimiento real de la inversión 47%, mientras el sector decreció un 
38%. La empresa ascendió en el indicador de dinámica en activos al 
puesto número 14, después de venir del lugar 40 en el 2002. 
 
 Ascendió en el ranking del indicador de tamaño de activos, 
superando al sector en 5.79 veces y ubicándose en la posición 16 en 
el año 2005. 
 
 Endeudamiento a corto plazo con mayor concentración 99% y 
ascenso de un año a otro 110%, con respecto al endeudamiento de 
mediano y largo plazo13%, El sector presenta una tendencia a la 
baja del endeudamiento a corto plazo, mientras la empresa 
incrementa sus obligaciones financieras en moneda nacional. 
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 nivel de cobertura adecuada, a pesar del incremento de 
endeudamiento a corto plazo, y la alta concentración de inventarios, 
la empresa con la utilidad operacional cubre sus gastos financieros. 
 
 La empresa posee incrementos significativos de un año a otro en 
deudores a largo plazo, El sector tiene una tendencia a la baja. 
 
 La empresa ha perdido posición en endeudamiento y 
apalancamiento ubicándose en el lugar 259 y 269 respectivamente. 
 
 La razón de apalancamiento aumento a niveles de 136%. 
 
 La empresa ha perdido posición en todos los indicadores de 
endeudamiento ubicándose en le lugar No.278 después de haber 
ocupado el puesto No.73. 
 
 Impuestos por pagar al día, lo que se traduce en una tendencia 
negativa del 79% (2005) 
 
 No genera representación en cuanto a los créditos extrabancarios u 
otros pasivos. 
 
 La empresa se ha endeudado, pero también sus ventas han 
aumentado considerablemente en el transcurso de los años, 
pasando del 19% (2002-2003) a un 56% (2004-2005). 
 
 Incremento significativo de las utilidades netas 45%, mientras que el 
sector tiene una marcada tendencia al descenso.En el indicador de 
utilidades tamaño la empresa supera al sector en 6.55 veces, y 
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ascendido en el ranking, ubicándose en el lugar 20 pasando del 
puesto 101 en el 2002. 
 
 La empresa tiene una participación de las utilidades igual a la del 
sector 2%. 
 
 Incremento del patrimonio del 5% 
 
 Incremento de las ventas en el 56% por encima del crecimiento de la 
inversión 47%. La empresa tienen un crecimiento positivo y 
significativo de las ventas frente al marcado decrecimiento del 
sector, mejorando su ubicación al lugar 11 después de estar en el 
puesto 57 en el 2003, en el indicador de tamaño en ventas la 
empresa supera al sector en 4.04 veces y hoy ocupa el lugar número 
29 después de estar ubicado en el puesto 42 en el 2004. 
 
 Incremento de la utilidad bruta del 44%. 
 
 Los gastos de administración han disminuido gradualmente 
contribuyendo al margen operacional. 
 
 El incremento del margen operacional 63% con respecto al 








CUADRO 2. ANÁLISIS EXTERNO DE LA EMPRESA AYCO LTDA  
 
DESEMPEÑO DEL SECTOR 
INDICADOR DESEMPEÑO 
DINÁMICA 
* Crecimiento en Ventas: -13 % pasó a -37% 
   Disminución muy significativa, igualmente - la inversión 
* Crecimiento en Activos: -13% pasó a -38% 
   Venta de activos 
* Crecimiento del Patrimonio: -16% pasó a -41% 
   Disminución en la inversión 
* Crecimiento en Utilidades: -19% pasó a -26% 
   Disminuyen las ventas 
RENTABILIDAD 
* Margen bruto: 38% pasó a 24% 
   Disminuyen los costos de ventas 
* Margen Operativo: 7% pasó a 5% 
   Disminuye la eficiencia 
* Margen Neto: 3% pasó a 2% 
   Disminuyen las ventas y por ende la utilidad 
* Rentabilidad sobre Patrimonio: 6,62% pasó a 8,22% 
   Disminuye el ajuste teórico (revalorización patrimonial) 
* Rentabilidad sobre Activos: 3,08% pasó a 3,65% 
* Rentabilidad sobre Ventas: 2,08% pasó a 2,43% 
   Disminuyen las ventas 
SOLVENCIA 
* Nivel de endeudamiento: 53% pasó a 56% 
   Aumenta deuda a largo plazo 
* Apalancamiento:  115% pasó a 125% 
* Razón Corriente: 1,6 se mantiene 
   Conserva su nivel de liquidez 
* Prueba ácida: 1 se mantiene 
EFICIENCIA 
* Rotación de Cartera: 62 días 
   Conserva sus recaudos 
* Rotación de Inventarios: 105 días, 109 días 
   Empeoró la administración, pérdida de dinámica 
* Rotación Proveedores: 53 días, 55 días 
   Aumentan los días para el pago de insumos 
OTROS 
INDICADORES 
* Rentabilidad Bruta: 38% pasó a 24% 
* Otros ingresos/Utilidad neta: 188% pasó a 141% 
* Corrección Monetaria/Utilidad neta: 11% pasó a 15% 
Fuente: Elaboración propia con base en el DSF 
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LA INDUSTRIA AUTOMOTRÍZ COLOMBIANA 
FABRICARÁ EN EL 2008, PRODUCTOS CON LA 
CALIDAD, EL PRECIO, LA TECNOLOGÍA Y 
COMPETITIVIDAD MUNDIAL PARA LOS MERCADOS 
INTERNO Y EXTERNO. 
ESTRATEGIAS COMPETITIVAS: 
1. Desarrollo tecnológico de la  cadena Autopartes-
Automotor 
Desarrollo de sistemas de información para la gestión de 
la E (ERP,CRM,MRP..) 
2. Consolidación del mercado nacional con el objeto de 
permanecer en la actividad. 
3. Diseñar una Nueva y Mejor Infraestructura nacional 
(estrategia transversal), mejorar la actual infraestructura 
portuaria, ampliar el acceso terrestre a los puertos, 
adquirir e implementar sistemas de manejo de carga. 
* Mejoras a la actual infraestructura terrestre 
*Adecuar y mejorar la infraestructura vial (crear 
terminales interiores de carga). 
 85 
CUADRO 3. ANALISIS DAFO 
 
MATRÍZ DAFO 





EMPRESA AR MR BR MR 












DINÁMICA 30%         1,0 
  
crecimiento del patrimonio 5%. No es capital real, debe ser igual  
al crecimiento de la inversión        X     
Disminución utilidades retenidas 100%   X         
Incremento de otros deudores en 96%   X         
RENTABILIDAD 30%         1,0 
  
Rentabilidad sobre ventas: 4%     X       
Rentabiliadd sobre activos: 4%     X       
Rentabillidad sobre patrimonio: 10%     X       
Incremento costos de ventas 60% frente al ↑ de las ventas del 56%   X         
Margen bruto: 23%     X       
Incremento de los gastos de ventas 63%, por encima de las ventas,  
afecta margen op.   X         
ENDEUDAMIENTO 5%         0,0 
EFICIENCIA 15%         0,5 
  
Crecimiento de las cuentas por cobrar comerciales 137%     X       
Rotación de proveedores, 26 días, puede aumentarla y ajustarse al sector     X       
LIQUIDEZ 5%         0 
OTROS 15%         0,6 
  
Rentabilidad Bruta: 23%   X         
Otros ingresos/Utilidad neta: 68%   X         
Corrección Monetaria/Utlidad neta: 11%      X       
CALIFICACIÓN 3,0 
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DINÁMICA 30%         0,5 
  
Crecimiento en las ventas del 56%       X     
Crecimiento real de la inversión del  47%         X   
Crecimiento en activo fijo del 35%       X     
Crecimiento en utilidades del 45%       X     
RENTABILIDAD 35%         0,5 
  
Margen neto: se mantuvo en el 45% y su participación igual al sector en 2%       X     
Margen bruto: incremento del 44%          X   
Margen operacional: del 63%         X   
ENDEUDAMIENTO 15%         0,2 
  
Concentración de las acreencias 99%         X   
Endeudamiento 58%         X   
Epalancamiento 136%         X   
Pérdida de posición en todos los indicadores de endeudamiento         X   
Nivel de cobertura adecuado 1.52, a pesar del incremento en endeudamiento 
a corto plazo        X     
EFICIENCIA 5%         0,05 
  Crecimiento de los inventarios: 48%         X   
LIQUIDEZ 10%         0,15 
  
Peso de los inventarios afecta la liquidez disminuyéndola en un 50% aprox.         X   
prueba ácida: 1 se mantiene       X     
OTROS 5%           
CALIFICACIÓN 1,4 
         
     FORTALEZAS 1,4 
    (menos) DEBILIDADES 3,0 
         -1,6 
FUENTE: ELABORACION PROPIA BASADOS EN ESTADANRES PREVIAMENTE ESTABLECIDO SEGÚN CRITERIO DEL INVESTIGADOR PRINCIPAL. 
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CONTINUACION CUADRO 3. ANALISIS DAFO 





SECTOR AR MR BR MR 















DINÁMICA 5%         0 
RENTABILIDAD 25%         0,5 
  
Rentabilidad sobre Patrimonio: 6,62%  pasó a 8,22%.        X     
Rentabilidad sobre Activos: 3,08% pasó a 3,65%.  Disminuye la inversión       X     
Rentabilidad sobre Ventas: 2,08% pasó a 2,43%. Disminuyen las ventas       X     
ENDEUDAMIENTO 10%         0,1 
  
Nivel de endeudamiento: 53% pasó a 56%. Aumenta deuda a largo plazo         X   
Apalancamiento:  115% pasó a 125%         X   
EFICIENCIA 15%         0,15 
  Rotación de Cartera: 62 días. Conserva sus recaudos         X   
LIQUIDEZ 25%         0,25 
  
Razón Corriente: 1,6 se mantiene. Conserva su nivel de liquidez         X   
Prueba ácida: 1 se mantiene         X   
OTROS 5%           
PERSPECTIVAS 15%         0,6 
  
La industria Automotríz colombiana fabricará en el 2008, productos con la 
calidad, el precio, la tecnología y la competitividad mundial, para los mercados 
interno y externo.   X         
ESTRATEGIAS COMPETITIVAS:             
  
1. Desarrollo tecnológico de la  cadena Autopartes-Automotor 
Desarrollo de sistemas de información para la gestión de la E 
(ERP,CRM,MRP..)   X         
2. Consolidación del mercado nacional con el objeto de permanecer  
en la actividad.   X         
3. Diseñar una Nueva y Mejor Infraestructura nacional (estrategia transversal), 
mejorar la actual infraestructura portuaria, ampliar el acceso terrestre a los 
puertos, adquirir e implementar sistemas de manejo de carga.   X         
















DINÁMICA 30%         1,2 
 
Crecimiento en Ventas: -13 % pasó a -37%. Disminución muy significativa, 
igualmente – la inversión   X         
Crecimiento en Activos: -13% pasó a -38%.  Venta de activos   X         
Crecimiento del Patrimonio: -16% pasó a -41%. Disminución en la inversión   X         
Crecimiento en Utilidades: -19% pasó a -26%. Disminuyen las ventas   X         
RENTABILIDAD 30%         0,9 
  
Margen bruto: 38% pasó a 24%. Disminuyen los costos de ventas     X       
Margen Operativo: 7% pasó a 5%. Disminuye la eficiencia     X       
Margen Neto: 3% pasó a 2%. Disminuyen las ventas y por ende la utilidad     X       
ENDEUDAMIENTO 5%         0,0 
EFICIENCIA 15%         0,3 
  
Rotación de Inventarios: 105 días, 109 días. Empeoró la administración, 
pérdida de dinámica       X     
Rotación Proveedores: 53 días, 55 días. Aumentan los días para el pago de 
insumos       X     
LIQUIDEZ 5%           
OTROS 15%         0,6 
  
Rentabilidad Bruta: 38% pasó a 24%   X         
Otros ingresos/Utilidad neta: 188% pasó a 141%   X         
Corrección Monetaria/Utlidad neta: 11% pasó a 15%   X         
CALIFICACIÓN 3,0 
         
     OPORTUNIDADES 1,6 
    (menos) AMENAZAS 3,0 
         -1,4 
FUENTE: ELABORACION PROPIA BASADOS EN ESTADANRES PREVIAMENTE ESTABLECIDO SEGÚN CRITERIO DEL INVESTIGADOR PRINCIPAL 
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5. INDICADORES FINANCIEROS PARA LA EMPRESA AYCO LTDA.  
 
5.1 RAZONES O INDICADORES FINANCIEROS1 
 
Las razones o indicadores financieros constituyen la forma más común de 
análisis financiero. 
 
Se conoce con el nombre de “razón” el resultado de establecer la relación 
numérica entre dos cantidades. En  este caso estas dos cantidades son dos 
cuentas diferentes del balance general y/o del estado de pérdidas y 
ganancias. 
 
El análisis por razones o indicadores señala los puntos fuertes y débiles de 
un negocio e indica probabilidades y tendencias. También enfoca la 
atención del analista sobre determinadas relaciones que requieren 
posterior y más profunda investigación. 
 
En teoría se podrían establecer relaciones entre cualquier cuenta del 
balance general y otra cualquiera del mismo balance o del estado de 
pérdidas y ganancias. Pero no todas estas relaciones tendrían sentido 
lógico. Por este motivo se ha seleccionado una serie de razones o 
indicadores que se pueden utilizar, y dentro de los cuales el analista debe 
escoger los que más le convengan según su caso. Esto, a su vez, depende 
de quien esté interesado en los resultados del análisis.  
 
                                                 
1
 Administración financiera" James C. Van Horne. 
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Así, el accionista actual o probable se interesa primordialmente por el nivel 
de utilidades actuales y futuras, mientras que el acreedor está más 
interesado en la liquidez y capacidad de la compañía para adquirir nuevas 
obligaciones. 
 
Las relaciones financieras, expresadas en términos de razones o 
indicadores, tienen poco significado por sí mismas. Por consiguiente no se 
puede determinar si indican situaciones favorables o desfavorables, a 
menos que exista la forma de compararlas con algo. Los estándares de 
comparación pueden ser los siguientes: 
 
1. Estándares mentales del analista es decir, su propio criterio sobre lo 
que es adecuado o inadecuado, formado a través de su experiencia y 
estudio personal. 
 
2. Las razones o indicadores de la misma empresa, obtenidos en años 
anteriores. 
 
3. Las razones o indicadores calculados con base en los presupuestos de 
la empresa. Estos serán los indicadores puestos corno “meta” para la 
empresa y sirven para que el analista examine la distancia que los 
separa de los reales. 
 
4. Las razones o indicadores promedio de la industria de la cual hace 





5.2 CLASIFICACIÓN DE LAS RAZONES O INDICADORES1 
 
Las diferentes relaciones que pueden existir entre las cuentas del balance 
general y/o estados de pérdidas y ganancias se han agrupado de diversas 
maneras, tratando de analizar de forma global, y con la ayuda de varias 
herramientas complementarias, los aspectos más importantes de las 
finanzas de una empresa. 
 
La experiencia ha enseñado que no se necesita un gran número de 
indicadores, sino más bien una cantidad relativamente reducida, pero 
aplicados en forma conveniente según la clase de negocio y el objetivo para 
el cual se elabora el análisis. 
 
5.2.1.  Indicadores de liquidez:2 
 
Los indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad que 
tienen las empresas para cancelar sus obligaciones de corto plazo.  
Sirven para establecer la facilidad o dificultad que presenta una 
compañía para pagar sus pasivos corrientes con el producto de 
convertir a efectivo sus activos corrientes.  Se trata de determinar que 
pasaría si la empresa le exigiera el pago inmediato de todas sus 
obligaciones a menos de un año.  Esta prueba, aplicada a un instante 
del tiempo, evalúa la empresa desde un punto de vista de liquidación, 
en lugar de juzgarla como una empresa en marcha, caso en el cual los 
pasivos no se pagarían con el producto de la liquidación del activo 
corriente sino con los ingresos obtenidos por las ventas, movimiento 
                                                 
1
 "Fundamentos de administración financiera" Fred Wueston. 
 
2
 Solomon E., Teoría de la Administración Financiera. Ed. Macchi 
 
 83 
que solo se logra apreciar en realidad mediante un presupuesto 
detallado de efectivo, técnica de la cual se tratará luego. 
 
Los indicadores más comúnmente utilizados para este tipo de análisis 
son los siguientes: 
 
5.2.1.1  Razón corriente 
 
Se denomina también relación corriente y trata de verificar las 
disponibilidades de la empresa, a corto plazo, para afrontar sus 




enteRazónCorri   
 
5.2.1.2 Capital neto de trabajo 
 
Este no es propiamente un indicador sino más bien una forma de 
apreciar de manera cuantitativa (en pesos) los resultados de la razón 
corriente. Dicho de otro modo, este cálculo expresa en términos de valor 
lo que la razón corriente presenta como una relación. 
 
ientePasivoCorrienteActivoCorrCNTodeTrabajoCapitalNet )(  
 
5.2.1.3  Prueba acida 
 
Se conoce también con el nombre de prueba del ácido o liquidez seca. 
Es un test más riguroso, el cual pretende verificar la capacidad de la 
empresa para cancelar sus obligaciones corrientes pero sin depender de 
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la venta de sus existencias, es decir, básicamente con sus saldos de 
efectivo, el producido de sus cuentas por cobrar, sus inversiones 
temporales  algún otro activo de fácil liquidación que pueda haber, 








5.2.2 Indicadores de actividad  
 
Estos indicadores llamados también indicadores de rotación, tratan de 
medir la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos, según la 
velocidad de recuperación de los valores aplicados en ellos. Se pretende 
imprimirle un sentido dinámico al análisis de la aplicación de recursos, 
mediante la comparación entre cuentas de balance (estáticas) y cuentas 
de resultado (dinámicas). Lo cual surge de un principio elemental en el 
campo de las finanzas, el cual dice que todos los activos de una 
empresa deben contribuir al máximo en el logro de los objetivos 
financieros de la misma. En otras palabras, cualquier compañía debe 
tener como propósito producir los más altos resultados con el mínimo 
de inversión, y una de las formas de controlar dicha minimización de la 
inversión es mediante el cálculo periódico de la rotación de los diversos 
activos. 
 
5.2.2.1 Rotación de cartera  
 
Este indicador establece el número de veces que giran las cuentas por 
cobrar, en promedio, en un periodo determinado de tiempo, 





CarteraRotaciónde   
 
 
5.2.2.2 Periodo promedio de cobro 
 
Otra forma de analizar la rotación de las cuentas por cobrar es a través 


















5.2.2.3 Descuento por pronto pago 
 
En este otro factor que puede incidir de manera significativa en la 
reducción del período promedio de cobro o recuperación de la cartera. 
Las empresas, ante la necesidad de recuperar el efectivo en el menor 
tiempo, pueden conceder a sus clientes ciertos descuentos por pronto 
pago, los cuales estimulan al cliente a efectuar sus pagos de contado o 
dentro de los primeros días del plazo concedido. 
 
Sin embargo, la política de descuentos debe planearse con sumo 
cuidado para evitar que éstos impliquen para la empresa un valor 




5.2.2.4  Rotación de inventarios 
 
Para la empresa industrial, los inventarios representan el valor de las 
materias primas, materiales y costos asociados de manufactura, en 
cada una de las etapas del ciclo productivo. 
  
Para la empresa comercial, los inventarios representan sencillamente el 
costo de las mercancías en poder de la misma. 
 
5.2.2.5 Rotación de inventarios para empresas comerciales 
 
Para  este tipo de empresas, las cuales compran y venden mercancías 
en el mismo estado, sin someterlas a ningún proceso de manufactura, 






/..   
 
Otra forma de visualizar  lo mismo es a través del cálculo del número 




















5.2.2.6.1  Rotación de los inventarios totales 
 
Se obtiene mediante la sumatoria de los inventarios promedio de 













MPRotaciónde   
 
Otra forma de visualizar el mismo problema es a través del cálculo del 

























La segunda forma de analizar el problema es a través del cálculo del 
número de días de inventario de productos en proceso a mano, 






















La segunda forma de analizar el problema es a través del cálculo del 
número de días de inventario de productos terminado, utilizando una 















5.2.2.7 Ciclo de efectivo 
 
Con base en los indicadores anteriores se puede obtener un análisis 
adicional muy importante en el manejo de la liquidez de una empresa y 













tivosFijosRotaciónAc   
 
5.2.2.9  Rotación de los activos operacionales 
BrutosracionalesActivosOpe
Ventas
racionalesActivosOpeRotaciónde   
 




estivosTotalRotaciónAc   
 






Pr   
 
El resultado de este indicador  debe estar enmarcado entre dos 
parámetros, dependiendo del tipo de negocio. Así, igualmente podría ser 
indicativo de riesgo que dicho indicador estuviera muy por debajo o muy 
por encima de lo establecido. 
 
Una rotación de proveedores muy ágil, con menor número de días que la 
rotación de cartera o la rotación de inventario de materias primas, puede 
indicar poco poder de negociación de la empresa frente a sus proveedores, 
lo cual la obliga a financiar su capital de trabajo con recursos diferentes, 
seguramente costos. Sin embargo es importante tener en cuenta los 
descuentos por pronto pago que pueden otorgar los proveedores, los cuales 
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pueden conducir a una rotación acelerada, situación en la cual la empresa 
puede compensar el costo de financiarse con otra fuente con el valor del 
descuento por pronto pago concedido por su proveedor. 
 
Una rotación lenta de proveedores (alto número de días), aunque pudiera 
significar alto poder de negociación frente a los proveedores y, por lo tanto, 
facilidad de obtener financiación a bajo costo, también podría indicar falta 
de capacidad de pago para atender estos pasivos, es decir, dificultades de 
la empresa para atender de manera adecuada a sus proveedores, lo cual 
podría extenderse luego a otros proveedores. Esto puede presentarse 
especialmente en empresas de gran tamaño, cuyos proveedores son más 
pequeños, y que por su grado de dependencia tienen que aceptar los 
atrasos en los pagos, so pena de no recibir más pedidos. 
 
5.2.3  Indicadores de rentabilidad 
 
Los indicadores de rentabilidad, denominados también de rendimiento 
o lucratividad, sirven para medir la efectividad de la administración de 
la egresa para controlar los costos y gastos, y de esta manera convertir 
las venas en utilidades. 
 
Desde el punto de vista del inversionista, lo más importante de analizar 
con la aplicación de estos indicadores es la manera como se produce el 
retorno de los valores invertidos en la empresa (rentabilidad del 
patrimonio y rentabilidad del activo total) 
 








deUtilidadenBrutoM )(arg  
Es importante recordar que la utilidad bruta está dada por: 
 
ntasCostosdeVesVentasNetaUTAUTILIDADBR   
 
En las empresas comerciales este costo de ventas es sencillamente el 
costo de las mercancías vendidas. Pero en el caso de las empresas 
industriales el costo de ventas corresponde al costo de producción más 
el juego de inventarios de productos terminados. 
 




utilidadnalenOperacioM )(arg  
 
La Utilidad Operacional está influida no solo por el costo de las ventas 
sino también por los gastos operacionales, vale decir los gastos de 
administración y ventas. Los gastos financieros no deben considerarse 
como gastos operacionales, puesto que no son absolutamente 
necesarios para que la empresa pueda operar. 
 
Una compañía podrá desarrollar su actividad social sin incurrir en 
gastos financieros, como cuando no incluye deuda en su 
financiamiento, o cuando la deuda incluida no implica costo financiero 
por provenir  de socios, proveedores o gastos acumulados. 
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Tampoco deben contabilizarse como ingresos operacionales aquellos 
que provienen de fuentes diferentes a la actividad propia de la empresa. 
Es así como las empresas comerciales e industriales no deben tratar 
como ingresos operacionales aquellos tales como intereses recibidos por 
depósitos, dividendos de otras compañías, utilidades en ventas de 
activos fijos, etc. Sin embargo cuando la operación de la empresa 
implica, como algo propio de su actividad, las ventas a crédito, los 
ingresos que se generan por financiación (intereses) de la cartera 
pueden considerarse como ingresos operacionales y sumarse a la 
utilidad operacional, mas no a la utilidad bruta.  
 
El margen operacional tiene gran importancia dentro del estudio de la 
rentabilidad de una empresa puesto que indica si el negocio es lucrativo 
o no, en sí mismo, con independencia de la forma como ha sido 
financiado. 
 




utilidadenNetoM )(arg  
 
El margen neto está influido por: 
 
 el costo de ventas 
 los gastos operacionales 
 los otros ingresos y egresos no operacionales 




5.2.3.4  Rendimiento del patrimonio (roa) 
 
Algunos tratadistas aconsejan que se tome, para efectos  de este 
calculo,  el patrimonio “neto tangible”, es decir, que  se excluyan las 
valorizaciones, puesto  que estas no son todavía reales, hasta que no se 
venda el activo valorizado. 
 
Según algunos otros, se deberían excluir del patrimonio, para el cálculo 
de este indicador, las utilidades del ejercicio, puesto que estas no 
existían desde  comienzos del periodo, y por lo tanto no han sido 
productivas durante todo el ejercicio. Pero, de otra parte, también es 
bueno considerar que las utilidades de una empresa no se materializan  
el último día del año, sino que  van produciendo día tras día, al mismo 
ritmo de las ventas. Entonces, si bien es cierto que las utilidades  no 
trabajan todas todo el año, se debe tener en cuenta  que las 
correspondientes a enero producen durante 11 meses, las de febrero 
durante 10 meses, las de marzo durante 9 meses, y así  hasta las de 
noviembre, que solo producen durante 1 mes. Es decir que, en 
promedio, el total de utilidades del año  produce durante  seis meses. 
De tal manera, seria tan impreciso desecharlas del todo como incluirlas 
en su totalidad. 
 
De otra parte, también hay que tener en cuenta que las utilidades del 
ejercicio anterior que se decide repartir no van a ser pagadas totalmente  
el primer día del ejercicio siguiente. Así permanecerán produciendo más 




Evaluados los dos puntos anteriores, seria entonces más acertado 
incluir las utilidades  del ejercicio  para el cálculo del indicador de 
rendimiento  del patrimonio. 
 
Finalmente, es necesario dejar establecido con claridad que el 
rendimiento del patrimonio, tal  como ha sido planteado en muchos 
casos, no refleja con exactitud la rentabilidad percibida por el socio 
accionista. Lo anterior en razón de que, por lo general, no se reparte el 
100%  de las utilidades, y además existen varias maneras de valorar la 
inversión hecha en una empresa,  diferentes a lo que figura en libros. 
Así, por ejemplo para quien compra acciones en una sociedad anónima, 
como inversión de corto plazo, la rentabilidad corresponderá a: 
 
Aquí es necesario tener en cuenta que el valor  de mercado es 
probablemente distinto al valor nominal de las acciones o al valor 
patrimonial de la inversión. 
 
5.2.3.5 Rendimiento del activo total (ROE) 
 
RENDIMIENTO DEL 






Esta razón muestra la capacidad del activo para producir utilidades, 
con independencia de la forma  como haya sido financiado, ya sea con 
deuda o patrimonio. 
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En el caso de este indicador también  se debe tener en cuenta la 
limitación que implica el hecho de tener que comparar unas utilidades 
que están en pesos actuales contra unos activos, en especial los fijos, 
valorados al costo, en pesos de años anteriores. Esto se compensa en 
parte cuando se ha hecho valorizaciones y se han incluido en el cuerpo 
del balance, actualizando de esta manera, de manera parcial, el valor 
de los activos. 
 
5.2.3.6  Ebitda 
 
El EBITDA  significa el valor  de la utilidad operacional de la empresa 
en términos de efectivo1. 
 
El EBITDA visto de manera aislada no tiene especial significado y no se 
le compara con algún otro rubro de los estados financieros. De manera 
general esta comparación se hace contra los gastos financieros, para 
ver más a fondo la capacidad de cubrimiento que la empresa tiene 
sobre dicho rubro. Por esta razón el EBITDA es un indicador que se 
utiliza  en especial  por los acreedores y, en particular, por los 
banqueros, para escudriñar a fondo la capacidad de pago de sus 
clientes.2 
 
5.2.3.7  El sistema dupont3 
 
Una demostración  de la forma como pueden integrarse algunos de los 
indicadores financieros  la constituye el denominado Sistema Dupont. 
                                                 
1
 www.gestiopolis.com/canales5/fin/anfinancier.htm - 444k 
2
 www.gestiopolis.com/canales5/fin/anfinancier.htm - 444k 
3
 "Administración financiera" James C. Van Horne. 
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Este sistema correlaciona los indicadores  de actividad con los 
indicadores de rendimiento, para tratar de establecer si el rendimiento 
de la inversión (utilidad neta / activo total) proviene primordialmente  
de la eficiencia en el uso de los recursos para producir ventas o del 
margen neto de la utilidad que tales ventas generan. 
 
El método parte  de la descomposición del indicador de rendimiento del 


















La igualdad se produce al cancelar matemáticamente el factor ventas en la 
parte derecha. En el campo financiero esto quiere decir que, según el tipo 
de empresa, el rendimiento de la inversión puede originarse 
principalmente en el margen neto de las ventas o en la rotación del activo 
total. 
 
5.2.4  Indicador de endeudamiento 
 
Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto, medir en que 
grado y de que forma participan los acreedores dentro del 
financiamiento  de la empresa. De la misma manera se trata de 
establecer el riesgo que corren tales acreedores, el riesgo de los dueños 
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y la conveniencia o inconveniencia de un determinado nivel de 
endeudamiento para la empresa. 
 
Desde el punto de vista de los administradores de la empresa, el 
manejo del endeudamiento es todo un arte y su optimización depende, 
entre otras variables, de la situación financiera  de la empresa en 
particular, de los márgenes de rentabilidad de la empresa y del nivel de 
las tasas de interés vigente en el momento. Esto se conoce con el 
nombre  de apalancamiento financiero; en principio, un alto nivel de 
endeudamiento  es conveniente solo cuando la tasa  de rendimiento del 
activo total de la compañía  es superior al costo promedio del capital. 
En palabras más sencillas trabajar con dinero prestado es bueno 
siempre y cuando se logre una rentabilidad neta superior a los 
intereses que se tienen que pagar por ese dinero. 
 
Por su parte los acreedores prefieren que su empresa-cliente tenga un 
endeudamiento “bajo” como condición para otorgarle  nueva 
financiación. Así mismo es deseable que,  para minimizar el riesgo, se 
tenga una buena situación de liquidez  y una alta generación de 
utilidades. 
 
El endeudamiento de una firma se debe tener en cuenta al tomar las 
decisiones  de financiación tanto de corto como de largo plazo. Sin 
embargo, los criterios complementarios en este tipo de análisis difieren 
según el plazo. Así, mientras en el corto plazo se  mide el riesgo por el 
grado de liquidez, en el largo plazo es más importante analizar la 
capacidad de la empresa para generar recursos internos, con los cuales 
pueda amortizar sus obligaciones. Los indicadores utilizados con mayor 
frecuencia en el análisis  del endeudamiento  son los siguientes: 
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5.2.4.1 Nivel de endeudamiento 
 
Este indicador establece el porcentaje de participación de los acreedores 





TOTAL PASIVO CON 
TERCEROS 
    TOTAL ACTIVO 
 
Al tratar de conciliar los criterios de los acreedores con los puntos de 
vista de los socios algunos autores opinaban, hasta no hace mucho 
tiempo, que la relación entre deuda y aportación, es decir, entre pasivos 
con terceros y patrimonios, debería ser 1 a 1.1 En otras palabras, que  
el nivel de endeudamiento total seria el 50%. Sin embargo, por lo menos 
en el caso colombiano, dada la tendencia creciente de la inflación, la 
cual en ocasiones superaba las tasas de interés del mercado financiero, 
a las empresas les resultaba muy barato  endeudarse, ya que lo que se 
pagaba como interés apenas  compensaba  la pérdida del poder 
adquisitivo  de la moneda. Por esta razón las empresas, que por el año 
de 1975 presentaban niveles de endeudamiento alrededor del 50%, 
fueron incrementando su deuda  sin aumentar proporcionalmente su 
patrimonio, de tal manera que ya en 1979 la mayoría presentaba 
niveles de endeudamiento superiores al 60% y algunas alcanzaban 
porcentajes por encima del 70%.  Es así como se llegó a considerar este 
último porcentaje como normal y el propio Banco de la Republica, para 
                                                 
1 "Fundamentos de administración financiera" Fred Wueston. 
 
 99 
efectos  de operaciones  de redescuento, consideraba como aceptables 
endeudamientos hasta de ese nivel. Con la adopción de los ajustes por 
inflación el nivel de endeudamiento  ha descendido de manera gradual 
y hoy se considera elevado cualquier porcentaje que pase del 60%. 
 
Ahora bien, aparte del anterior punto de referencia, es necesario 
examinar la composición de los  dos grupos de cuentas que forman la 
parte derecha del balance, vale decir, el pasivo y el patrimonio. Por que 
es posible que un indicador de endeudamiento sea aceptable a primera 
vista, pero resulte deficiente al analizar algunos componentes; o, al 
contrario, que un indicador a primera vista  deficiente resulte aceptable 
una vez se hace el análisis de las cuentas que lo integran. 
 
Las cuentas que pueden modificar sustancialmente el concepto de 
analista acerca del endeudamiento de una empresa son aquellos 
pasivos que, por una u otra razón, se considera que no son 
absolutamente exigibles o cuyo pago  se puede postergar más allá de la 
fecha de vencimiento a conveniencia de la empresa y del acreedor. 
También  entrarían en esta consideración aquellas cuentas que figuran 
en el patrimonio pero sobre cuyo valor no existe una absoluta certeza. 
 
5.2.4.2 Endeudamiento financiero 
 
Este indicador  establece el porcentaje que representan las obligaciones 
financieras de corto  y largo plazo  con respecto a las ventas del 
periodo. En el caso en que las ventas correspondan a un periodo menor 







FINANCIERO = OBLIGACIONES FINANCIERAS 
    VENTAS NETAS 
 
5.2.4.3 Impacto de la carga financiera 
 
Su resultado indica el porcentaje que representan los gastos financieros 
con respecto alas ventas o ingresos de operación del mismo periodo.  
 




    VENTAS 
 
Entre mas bajo sea este indicador, en primera instancia es mejor para 
la empresa, pero teniendo en cuenta que realmente, en el estado de 
resultados, aparezca la totalidad de los gastos financieros que la 
empresa pago en el periodo. Una forma de realizar este chequeo 
consiste  en comparar los gastos financieros con las obligaciones 
bancarias de corto y largo plazo para hallar una tasa promedio 
razonable. 
 
En ningún caso es aconsejable que el impacto de la carga financiera 
supere el 10%  de las ventas, porque, aun en las mejores épocas, son 
pocas las empresas que reportan un margen operacional superior al 
10% para que pueda pagar dichos gastos financieros. Más aun, el nivel 
que en este indicador se puede aceptar para cada empresa debe estar 




5.2.4.4 Cobertura de intereses 
 
Este indicador establece una relación entre las utilidades operacionales 
de la empresa y sus gastos financieros, los cuales están a su vez en 
relación directa con su nivel de endeudamiento. En otras palabras, se 
requiere establecer la incidencia que tienen los gastos financieros sobre 






    INTERESES  PAGADOS 
 
En principio, entre más elevado sea el indicador  se considera mejor 
para la empresa. Sin embargo, se deben examinar algunos puntos que 
no se detectan fácilmente, a primera vista, tales como los siguientes: 
 
A. Se debe examinar la relación que existe entre los intereses pagados y 
los pasivos con terceros presentados en el mismo periodo. 
 
B. Es importante tener en cuenta la tendencia del indicador  a través de 
los años. 
 
5.2.4.5 Concentración del endeudamiento  en el corto plazo 
 
Este indicador establece que porcentaje del total de pasivos con 






ENDEUDAMIENTO EN EL CORTO 
PLAZO = PASIVO CORRIENTE 
    
PASIVO TOTAL CON 
TERCEROS 
 
5.2.5 Indicadores de crisis 
 
Cuando la economía y las empresas, entran en dificultades,  estás 
comienzan generalmente por la reducción o estancamiento  de las 
ventas, pero terminan reflejándose de manera clara en los indicadores 
de endeudamiento. 
 
En Colombia, las recesiones económicas de la segunda mitas del siglo 
XX sirvieron, entre otras cosas, para entender que cuando 
determinados indicadores sobrepasan ciertos limites es el momento de 
pensar en que la empresa esta ad portas de una reestructuración de 
pasivos, de un acuerdo de acreedores o, tal vez, de la liquidación. 
 
Los indicadores y los parámetros que sirven para detectar la situación 
















FINANCIERO MENOR DE 30% 
IMPACTO DE LA CARGA 
FINANCIERA MENOR DE 10% 
COBERTURA DE 
INTERESES 
MAYOR O IGUAL A 
1 VEZ 
Fuente: URÍAS VALIENTE, Jesús: Análisis de Estados Financieros, 2ª Edición, Editorial McGraw-
Hill, Madrid, 1995. 
 
Cuando los resultados de una empresa presentan una trasgresión 
simultanea  de lo anterior, es decir que, el mismo tiempo, el 
endeudamiento financiero es superior al 30% sobre ventas, el impacto 
de la carga financiera es mayor  del 10% y no se cubren los intereses 
(cobertura menor de 1 vez), el riesgo  financiero esta en su nivel mas 
elevado, desde cualquier punto de vista que se le mire. 
 
La situación anterior, que suele ser frecuente en épocas de crisis 
económica, no es tan grave si los dos primeros indicadores son altos 
pero todavía la cobertura de intereses es mayor de 1 vez. Esto indica 
que a pesar de las dificultades en el financiamiento las ventas y los 




La dificultad mayor se presenta cuando los tres indicadores han 
sobrepasado los límites, caso en el cual la solución (reestructuración, 
capitalización, liquidación) debe ser inmediata. 
 
5.2.6 Indicadores de leverage 
 
Otra forma de analizarse el endeudamiento de una compañía es a 
través de los denominados indicadores de Leverage o apalancamiento. 
Estos indicadores comparan el financiamiento originario de terceros 
con los recursos de los accionistas, socios o dueños de la empresa, con 
el fin de establecer cual de las dos partes está corriendo el mayor 
riesgo. Así, si los accionistas contribuyen  apenas con una pequeña 
parte del financiamiento total, los riesgos de la empresa recaen 
principalmente sobre los acreedores. 
 
 Desde el punto de vista de la empresa, entre más altos sean los índices 
de Leverage es mejor, siempre y cuando la incidencia sobre las 
utilidades sea positiva, es decir, que los activos financiados con deuda 
produzcan  una rentabilidad superior a la tasa de interés que se paga 
por la financiación. 
 
Desde el punto de vista de los acreedores, el apalancamiento utilizado 
por su empresa-cliente es bueno hasta un cierto límite. El acreedor 
debe entender el hecho de que su cliente trate de maximizar utilidades 
mediante un alto nivel de deuda, pero si se superan ciertos límites 
considerados prudentes el acreedor incurriría en un grado de riesgo que 
no le conviene.  
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Los indicadores de Leverage se puede calcular de diferentes formas, 
según si se quiere tomar el total de pasivos o solamente algún pasivo o 





PASIVO TOTAL CON 
TERCEROS 
    PATRIMONIO 
 
Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio de los 
socios o accionistas para con los acreedores de la empresa. 
 
Tal como se dijo dentro del análisis del endeudamiento tampoco existe 
en el caso de Leverage una forma fija para definir el indicador ideal. 
Hasta hace  algunos tiempos e consideraba que el Leverage total 
debería ser 1, proviniendo este indicador del equilibrio absoluto entre 
recursos de los socios y recursos de terceros. Pero este concepto se ha 
venido modificando, y hoy en día se consideran aceptables indicadores 
hasta  de 2.33 pero sin que ésto tienda a sustituirse en una regla fija e 
inmodificable.1 Además, en el análisis de estos indicadores se debe 




CORTO PLAZO = 
PASIVOS TOTALES CON ENT. 
FINANCIERAS 
    PATRIMONIO 
 
                                                 
1 Brealey Richard., Myers Stewart., Marcus Alan. Fundamentos de Finanzas Corporativas, Ed. Mc Graw Hill. 
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Se trata de establecer la relación existente entre los compromisos 
financieros y el patrimonio de la empresa. Para este efecto se toman 
todas las obligaciones, tanto de corto  como  de largo plazo, ya sea con 
bancos, corporaciones  financieras, corporaciones de ahorro y vivienda, 
compañías de financiamiento comercial, etc. 
 
5.2.7 El sistema dupont 
 
Es esta una forma de integrar un indicador de rentabilidad con otro de 
actividad para establecer si el rendimiento de la inversión proviene de la 
eficiencia  en el uso de los recursos para producir ventas o del margen 
neto de utilidad que tales venas generan. Su cálculo es: 
 
Esta última relación se denomina “potencial de utilidad, es su 
















CUADRO 5. INDICADORES Y FORMULAS 
 
INDICADORES - FÓRMULAS 
        
INDICADORES FINANCIEROS DE LIQUIDEZ 
      
1 RAZÓN CORRIENTE ACTIVO CTE 
  LIQUIDEZ PASIVO CTE 
      
2 RAZÓN PRUEBA 
ACTIVO CTE - 
INVENTARIOS 
  ACIDA PASIVO CTE 
      
3 CAPITAL DE  
ACT. CTE - PAS.CTE    TRABAJO NETO 
      
INDICADORES FINANCIEROS DE ESTRUCTURA 
      
1 ENDEUDAMIENTO PASIVO TOTAL 
    ACTIVO TOTAL 
      
2 ENDEUDAMIENTO 
TOTAL PASIVO- PASIVO 
DIF 
  SIN VALORIZACIONES 
TOTAL ACTIVO - 
VALORIZACIONES 
      
3 INDICE DE COBERTURA UTILIDAD OPERACIONAL 
  DE INTERESES GASTOS FINANCIEROS 
      
4 CONCENTRACIÓN PASIVO CORRIENTE 
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CONTINUACION CUADRO 3. INDICADORES Y FORMULAS 
 
  DEL PASIVO PASIVO TOTAL 
      
5 PASIVO TOTAL/ PASIVO TOTAL 
  VENTAS VENTAS 
      
6 LAVERAGE FINANCIERO TOTAL OBLIG FRAS C Y L P 
    TOTAL PATRIMONIO 
      
8 RAZÓN PASIVO A  PASIVO TOTAL 
  PATRIMONIO TOTAL PATRIMONIO 




INDICADORES FINANCIEROS DE ACTIVIDAD 
      
1 ROTACIÓN 
VENTAS A CREDITO DEL 
PERIODO 
  CUENTAS POR COBRAR C*C PROMEDIO 
      
2 DIAS DE  360 
  ROTACIÓN CUENTAS POR COBRAR ROTACIÓN CXC 
      
3 ROTACIÓN CMV PERIODO 
  INVENTARIO INVENTARIO PROMEDIO 
      
4 DÍAS DE  360 
  ROTACIÓN INVENTARIO ROTACIÓN INVENTARIO 
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CONTINUACION CUADRO 3. INDICADORES Y FORMULAS 
  
5 ROTACIÓN DE LAS  COMPRAS DEL PERIODO 
  CUENTAS POR PAGAR 
CUENTAS POR PAGAR 
PROMEDIO 
      
6 DIAS DE  360 
  ROTACIÓN CUENTAS POR PAGAR 
ROTACIÓN CUENTAS POR 
PAGAR 
      
7 ROTACIÓN  CAJA Y BANCOS 
  CAJA COSTO DE VENTAS  * 360 
      
8 ROTACIÓN INVENTARIO 
INV FINAL DE MATERIA 
PRIMA 
  MATERIAS PRIMA 
MATERIA PRIMA 
UTILIZADA * 360 
      
9 ROTACIÓN INVENTARIO 
INV FINAL DE PROD. 
PROCESO 
  PRODUCTOS EN PROCESO 
COSTO DE PRODUCCIÓN * 
360 
      
10 ROTACIÓN INVENTARIO 
INV FINAL DE PROD. 
TERMINADO 
  PRODUCTOS TERMINADOS COSTO DE VENTAS *360 
      
11 PERIODO DE  INVENTARIOS 
  CONVERSIÓN DE INVENTARIOS (COSTO DE VENTAS/360) 
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CONTINUACION CUADRO 3. INDICADORES Y FORMULAS 
 
12 PERIODO DE COBRANZA DE LAS CUENTAS POR COBRAR 
  CUENTAS POR COBRAR (VENTAS A CREDITO/360) 
      
13 PERIODO DE DIFERIMIENTO DE LAS CUENTAS POR PAGAR 
  CUENTAS POR PAGAR (COSTO DE VENTAS/360) 
      
14 CICLO DE CONVERSION 
11+12+13   DE EFECTIVO 
      
15 CONCILIACIÓN  R1+UR1+UE1-R2-UR2 
   PATRIMONIAL 
   
 
 
INDICADORES FINANCIEROS DE RENTABILIDAD 
      
1 RENTABILIDAD UTILIDAD NETA 
  DE VENTAS VENTAS 
      
2 RENTABILIDAD UTILIDAD NETA 
  DE PATRIMONIO PATRIMONIO 
      
3 RENTABILIDAD UTILIDAD NETA 
  DE LOS ACTIVOS TOTAL ACTIVOS 
  ,    
4 MARGEN  UTILIDAD BRUTA 
  BRUTO VENTAS NETAS 
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CONTINUACION CUADRO 3. INDICADORES Y FORMULAS 
 
5 MARGEN  UTILIDAD OPERATIVA 
  OPERACIONAL VENTAS NETAS 
      
6 INDICE UTILIDAD NETA 
  DUPONT ACTIVO TOTAL 
FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE EN: Parra Alberto, Documentos: “Análisis Financiero”, “Cómo 
interpretar adecuadamente las razones financieras” 
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CUADRO 6. INDICADORES. 
 
   2.004 2.005 ESCENARIO 1 2.005 
   Valor Pos. Valor Pos. Valor Sector 
Tamaño         
Ventas (millones)   11.869 42 18.507 29 18.507 4.587 
Activos (millones)   12.022 19 17.662 16 14.562 3.049 
Utilidad (millones)   501 20 729 20 1.036 111 
Patrimonio (millones)   7.150 17 7.473 20 7.780 1.354 
Posicion Promedio     25   21     
Dinámica         
Crecimiento en Ventas (porcentaje) 19 49 56 11 0% -37 
Crecimiento en Activos (porcentaje) 18 48 47 14 -18% -38 
Crecimiento en Utilidades (porcentaje) 235 13 45 72 42% -26 
Crecimiento del Patrimonio (porcentaje) 12 55 5 144 4% -41 
Posicion Promedio     41   60     
Rentabilidad         
Rentabilidad sobre Ventas (porcentaje) 4 52 4 110 6% 2,4  
Rentabilidad sobre Activos (porcentaje) 4 87 4 211 7% 3,6  
Rentabilidad sobre Patrimonio (porcentaje) 7 106 10 222 13% 8,2  
Utilidad Operativa / Ventas (porcentaje) 9 46 10 91 10% 4,6  
Posicion Promedio     73   159     
Endeudamiento         
Endeudamiento (porcentaje) 41 99 58 259 47% 56 
Apalancamiento (porcentaje) 68 107 136 269 87% 125 
Pasivo Total / Ventas (porcentaje) 41 153 55 394 37% 37 
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CONTINUACION CUADRO 6. INDICADORES. 
 
 
Pasivo Corriente/Pasivo Total (porcentaje) 99 94 99 190 99% 86 
Posicion Promedio     113   278     
Eficiencia         
Rotación de Cartera (días) 47 74 71 339 21 62 
Rotación de Inventarios (días) 238 184 220 374 220 109 
Rotación de Proveedores (días) 18 45 26 115 0 55 
Ciclo Operativo (días)   267 188 266 413   117 
Posicion Promedio     123   310     
Liquidez         
Razón Corriente (razon) 2 114 1 342 2 2 
Prueba Acida (razon)   1 165 1 373 0 1 
Capital de Trabajo (millones) 4.209 17 4.117 21 4.425 891 
Posicion Promedio     99   245     
Otros         
Rentabilidad Bruta (porcentaje) 25 132 23 322 23% 24 
Otros Ingresos/Utilidad Neta (porcentaje) 98 138 68 259   141 
Correccion Monetaria/Utilidad Neta (porcentaje) 11 97 11 254 8% 15 
Posicion Promedio     122   278     
          
Posicion Promedio     85   193     
Propiedad de BPR Asociados - prohibida su reproducción           




6. DISEÑO DEL PLAN ESTRATÉGICO FINANCIERO PARA LA EMPRESA AYCO LTDA. Y SU 
DIVERSIFICACIÓN DEL RIESGO 
 
6.1 ESTRATEGIA FINANCIERA. 
 
CUADRO 7. BALANCE GENERAL AYCO LTDA Y SECTOR AUTOPARTES Y REPUESTOS 
 
EMPRESA : AYCO LTDA 
SECTOR  
AUTOPARTES Y  
REPUESTOS 
    BALANCE  DIC. 31 DIC. 31   
ESCENARIO 1 
        
   HISTORICO 2004 AV 2005 AV 2005 V% 2004 V% 
Caja y Bancos $ 592 5% $ 646 4% $ 50 0% $ 164 5% $ 267 5% 
Acciones y Valores Cotizables $ 0 0% $ 0 0% $ 0 0%   0%   0% 
Cuentas X Cobrar Comerciales $ 1.505 13% $ 3.568 20% $ 1.065 7% $ 780 26% $ 1.253 26% 
Inventario $ 5.868 49% $ 8.674 49% $ 8.674 60% $ 1.053 35% $ 1.604 33% 
Otros Deudores $ 1.066 9% $ 1.353 8% $ 1.353 9% $ 327 11% $ 502 10% 
Otros Activos Corrientes $ 4 0% $ 13 0% $ 13 0% $ 18 1% $ 28 1% 
Gastos Pagados por Anticipado $ 0 0% $ 0 0% $ 0 0% $ 0   $ 0   
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 9.035 75% $ 14.254 81% $ 11.154 77% $ 2.342 77% $ 3.653 74% 
Activos Fijos Netos $ 1.415 12% $ 1.909 11% $ 1.909 13% $ 324 11% $ 561 11% 
Inv. y Adel. Subs. y Filiales $ 0 0% $ 0 0% $ 0 0% $ 99 3% $ 170 3% 
Deudores Largo Plazo $ 96 1% $ 96 1% $ 96 1% $ 28 1% $ 55 1% 
Diferidos y Otros $ 22 0% $ 12 0% $ 12 0% $ 19 1% $ 30 1% 
Valorizaciones $ 1.441 12% $ 1.387 8% $ 1.387 10% $ 187 6% $ 368 8% 
Otros (Intangibles) $ 14 0% $ 3 0% $ 3 0% $ 51 2% $ 69 1% 
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CONTINUACION CUADRO 7. BALANCE GENERAL AYCO LTDA Y SECTOR AUTOPARTES Y 
REPUESTOS 
 
TOTAL ACTIVOS FIJOS $ 2.987 25% $ 3.407 19% $ 3.407 23% $ 708 23% $ 1.252 26% 
TOTAL ACTIVO $ 12.022 100% $ 17.662 100% $ 14.562 100% $ 3.049 100% $ 4.905 100% 
Deuda Bancaria a Corto Plazo $ 3.700 31% $ 8.349 47% $ 5.768 40% $ 495 16% $ 932 19% 
Proveedores $ 445 4% $ 1.019 6% $ 0 0% $ 526 17% $ 812 17% 
Cuentas x Pagar $ 423 4% $ 548 3% $ 548 4% $ 227 7% $ 302 6% 
Impuestos x Pagar $ 94 1% $ 19 0% $ 212 1% $ 86 3% $ 106 2% 
Dividendos x Pagar $ 0 0% $ 0 0% $ 0 0% $ 0   $ 0   
Otras Cuentas x Pagar $ 164 1% $ 202 1% $ 202 1% $ 117 4% $ 204 4% 
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 4.826 40% $ 10.137 57% $ 6.730 46% $ 1.451 48% $ 2.356 48% 
Deuda a Largo Plazo $ 28 0% $ 28 0% $ 28 0% $ 190 6% $ 180 4% 
Cuentas por Pagar $ 0 0% $ 0 0% $ 0 0% $ 39 1% $ 0 0% 
Deuda Socios $ 0 0% $ 0 0% $ 0 0% $ 0   $ 0   
Otros Pasivos $ 17 0% $ 24 0% $ 24 0% $ 14 0% $ 73 1% 
Reservas Diferidas $ 1 0% $ 0 0% $ 0 0% $ 1 0% $ 10 0% 
Laborales y Estimados $ 0 0% $ 0 0% $ 0 0% $ 1 0% $ 3 0% 
TOTAL DEUDA A LARGO PLAZO $ 46 0% $ 52 0% $ 52 0% $ 245 8% $ 266 5% 
TOTAL PASIVO $ 4.872 41% $ 10.189 58% $ 6.782 47% $ 1.696 56% $ 2.622 53% 
Acciones Preferenciales $ 0 0% $ 0 0% $ 0 0% $ 0   $ 0   
Capital $ 2.000 17% $ 2.000 11% $ 2.000 14% $ 314 10% $ 484 10% 
Revalorizacion Patrimonio  $ 2.946 25% $ 3.222 18% $ 3.222 22% $ 543 18% $ 1.008 21% 
Reservas $ 90 1% $ 135 1% $ 135 1% $ 128 4% $ 211 4% 
Superavit Valorizaciones $ 1.441 12% $ 1.387 8% $ 1.387 10% $ 189   $ 378   
Utilidades Retenidas $ 172 1% $ 0 0% $ 0 0% $ 69 2% $ 51 1% 
Utilidaddes del Ejercicio $ 501 4% $ 729 4% $ 1.036 7% $ 111 4% $ 151 3% 
TOTAL PATRIMONIO  $ 7.150 59% $ 7.473 42% $ 7.780 53% $ 1.354 38% $ 2.283 39% 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 12.022 100% $ 17.662 100% $ 14.562 100% $ 3.049 94% $ 4.905 92% 
       FUENTE: PROGRAMA DE ANALISIS FINANCIERO BPR - ASOCIADOS 
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P&G 2004 2005 ESCENARIO 1 2005 2004 
HISTORICO 365 DIAS V% 365 DIAS V% 365 DIAS V% 365 IAS V% 365  IAS V% 
Ventas  Netas $ 11.869 100% $ 18.507 100% $ 18.507 100% $ 4.587 100% $ 7.260 100% 
Costos de Ventas $ 8.866 75% $ 14.178 77% $ 14.178 77% $ 3.469 76% $ 5.511 120% 
Depreciacion   0%   0% $ 0 0%         
UTILIDAD BRUTA $ 3.003 25% $ 4.329 23% $ 4.329 23% $ 1.117 24% $ 1.749 38% 
Gastos de Administracion $ 950 8% $ 982 5% $ 982 5% $ 383 8% $ 554 12% 
Gastos de Ventas $ 958 8% $ 1.563 8% $ 1.563 8% $ 521 11% $ 875 19% 
UTILIDAD  OPERACIONAL $ 1.096 9% $ 1.784 10% $ 1.784 10% $ 213 5% $ 321 7% 
Ingresos Financieros   0%   0% $ 564 3%         
Otros Ingresos  $ 493 4% $ 495 3% $ 495 3% $ 156 3% $ 285 6% 
Sub total Otros Ingresos $ 493 4% $ 495 3% $ 1.058 6% $ 156 3% $ 285 6% 
Otros Egresos   0%   0% $ 0 0%         
Sub total Otros Egresos $ 0 0% $ 0 0% $ 0 0% $ 0   $ 0   
Gastos financieros   0%   0% $ 0 0%         
Gastos Financieros $ 830 7% $ 1.177 6% $ 1.177 6% $ 187 4% $ 333 7% 
Arriendos Financieros    0%   0% $ 0 0%         
Otros   0%   0% $ 64 0%         
Sub Total Gastos Fin. $ 830 7% $ 1.177 6% $ 1.241 7% $ 187 4% $ 333 7% 
Utilidad a. de Imp. Y CM $ 759 6% $ 1.102 6% $ 1.601 9% $ 182 4% $ 272 6% 
Correccion Monetaria (+) $ 56 0% $ 83 0% $ 83 0% $ 16 0% $ 17 0% 
Utilidad antes de Impuestos $ 815 7% $ 1.185 6% $ 1.685 9% $ 199 4% $ 289 6% 
Provison Impuesto de Renta $ 314 3% $ 456 2% $ 649 4% $ 88 2% $ 138 3% 
Ingresos Extraordinarios (+)   0%   0% $ 0 0%         
UTILIDAD   NETA $ 501 4% $ 729 4% $ 1.036 6% $ 111 2% $ 151 3% 
           FUNTE: PROGRAMA DE ANALISIS FINANCIERO BPR-ASOCIADOS 
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CUADRO 9. PRIMER ESCENARIO DEL PLAN ESTRATEGICO 
 A B 2005 ESCENARIO 1 
ITEM VALOR INTERES A*B VALOR INTERES A*B 
Deuda Bancaria a Corto Plazo $ 8.349 15,99% $ 1.335 $ 5.768 15,99% $ 922 
Proveedores $ 1.019 27,14% $ 276 $ 0 27,14% $ 0 
Cuentas x Pagar $ 548 0,00% $ 0 $ 548 0,00% $ 0 
Impuestos x Pagar $ 19 0,00% $ 0 $ 212 0,00% $ 0 
Dividendos x Pagar $ 0 0,00% $ 0 $ 0 0,00% $ 0 
Otras Cuentas x Pagar $ 202 0,00% $ 0 $ 202 0,00% $ 0 
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 10.137 43,13% $ 1.611 $ 6.730 43,13% $ 922 
Deuda a Largo Plazo $ 28 12,82% $ 4 $ 28 12,82% $ 4 
Cuentas por Pagar $ 0 0,00% $ 0 $ 0 0,00% $ 0 
Deuda Socios $ 0 0,00% $ 0 $ 0 0,00% $ 0 
Otros Pasivos $ 24 0,00% $ 0 $ 24 0,00% $ 0 
Reservas Diferidas $ 0 0,00% $ 0 $ 0 0,00% $ 0 
Laborales y Estimados $ 0 0,00% $ 0 $ 0 0,00% $ 0 
TOTAL DEUDA A LARGO PLAZO $ 52 12,82% $ 4 $ 52 12,82% $ 4 
TOTAL PASIVO $ 10.189 55,94% $ 1.615 $ 6.782 55,94% $ 926 
Acciones Preferenciales $ 0 12,00% $ 0 $ 0 12,00% $ 0 
Capital $ 2.000 12,00% $ 240 $ 2.000 12,00% $ 240 
Revalorizacion Patrimonio  $ 3.222 12,00% $ 387 $ 3.222 12,00% $ 387 
Reservas $ 135 12,00% $ 16 $ 135 12,00% $ 16 
Superavit Valorizaciones $ 1.387 12,00% $ 166 $ 1.387 12,00% $ 166 
Utilidades Retenidas $ 0 12,00% $ 0 $ 0 12,00% $ 0 
Utilidaddes del Ejercicio $ 729 12,00% $ 87 $ 1.036 12,00% $ 124 
TOTAL PATRIMONIO  $ 7.473 84,00% $ 897 $ 7.780 84,00% $ 934 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 17.662 139,94% $ 2.512 $ 14.562 139,94% $ 1.859 




CUADRO 10. ESTRATEGIA FINANCIERA 
 
obligaciones financieras en moneda nacional a corto plazo   Bancolombia DTF+12% (DTF 14% EA) 
PROVEEDORES 3/20, N/50   3/20 N/50    
CREDITO HIPOTECARIO OBLIGACIONES FRAS EN MONEDA NAL LP   UVR + 14%: UVR= 6%   
TASA DE OPORTUNIDAD DE LOS ACCIONISTAS   12%     
     
INTERES OBLIGACIONES FRAS EN MONEDA NAL A CP       
       
  DTF  14%   
+ SPREAD 12%   
=   26%   
     
TASA IMPUESTO       
VALOR DEL IMPTO/UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS = 38,50%   
     
        
INTERES OBLIGACIONES FRAS EN M/NAL A CP DESPUES DE IMPTO = 15,99%   







CUADRO 11. PROVEEDORES 
 
PROVEEDORES     100 X         
            
            
              
  0 20 50       
           
          
  P= 97        
           
  F= P*(1+i)^N        
  100 X = 97 X (1+i) ^ 1,5 
  100 X = (1+i)^ 1,5     
  97 X        
   I = 2,05%      
   i E.A = 44,12%      
    
i despues 
Tx = 27,14%         



























DEUDA A LARGO PLAZO    
  UVR 6% 
 + SPREAD 14% 
    
 i = 20,84% 
 i despues Tx = 12,82% 
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CUADRO 13. DESCUENTOS POR PRONTO PAGO A CLIENTES 
 
DESCUENTO POR PRONTO PAGO A CLIENTES - OBTENCION DE RECURSOS           
2,5/25 , N/75   100 X      
            
            
              
  0 25 75       




       
  P= 97,5   x        
           
  F = 100  x        
  P = 97,5        
           
  F= P*(1+i)^N        
  100 X = 97,5 X (1+i) ^ 2 
  100 X = (1+i) ^ 2    
  97,5 X        
   i = 1,27%      
    i E.A = 20,00%         




CUADRO 14. ROTACION DE CARTERA 
 
 ROTACION DE CARTERA 2005 71 días             
CARTERA 2005 3.568         
RECUPERACION DIARIA EN PROMEDIO ACTUAL 50         
dias de recuado anticipado 50         
ROTACION DE CARTERA CON DESCUENTO POR PRONTO PAGO 21 
(71-50) 
DIAS        
AUMENTO EN ROTACION DE CARTERA EN $ =          
Recuperación diaria en promedio actual * Días de recaudo ticipado          
  2504 captado        
COSTO FINANCIERO DEL RECAUDO 64 (aumento en rotación de carter * tasa)^2      
RECIBIDO = o recaudo total 2440 (aumento en rotación de cartera –costo fro del recaudo) 
                  
PROVEEDORES 1.019               
COSTO FINANCIERO 2,05%         
COSTO FINANCIERO DE LOS PROVEEDORES 31,35         
CANCELACION PROVEEDORES 987               
FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE  A LOS SUPUESTOS DADOS POR EL INVESTIGADOR PRINCIPAL 
 
 
CUADRO 15. AHORRO DE INTERES DEUDA A CORTO PLAZO 
AHORRO DE INTERESES DEUDA A CORTO PLAZO 532,62 (26% * lo que se pago del crédito) 
FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE  A LOS SUPUESTOS DADOS POR EL INVESTIGADOR PRINCIPAL 
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE  A LOS SUPUESTOS DADOS POR EL INVESTIGADOR PRINCIPAL 
  CUENTAS X COBRAR   
S.I $ 3.568     
    $ 2.504 recaudo 
  $ 1.065     
        
  CAJA   
S.I $ 646 $ 3.036 disponible 
  $ 2.504 $ 64   
  $ 50     
        
OTROS GASTOS FROS 
    
$ 64 $ 64 
    
    
OTROS INGRESOS 
  $ 31 
  $ 533 
$ 564 $ 564 
    
OBLIGACIONES 
FRAS 
A CORTO PLAZO 
  
  
$ 2.049 $ 8.349 S.I 
$ 533     
$ 2.581 $ 8.349   
  $ 5.768   
P Y G 
$ 64   
$ 31   
$ 564   
  PROVEEDORES   
cancelación $ 987 $ 1.019 S.I 
costo 
financiero $ 31     
  $ 1.019 $ 1.019   
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CUADRO 17.  SEGUNDO ESCENARIO DEL PLAN ESTRATEGICO 
 
 2005 ESCENARIO 1 
WACC 14,22% 12,77% 
ACTIVO CORRIENTE $ 14.254 $ 11.154 
ACTIVOS DIFERENTES A CTES $ 3.407 $ 3.407 
TOTAL $ 17.662 $ 14.562 
PASIVOS Y PATRIMONIO     
PASIVOS OPERACIONALES $ 793 $ 986 
PASIVOS FINANCIEROS $ 9.396 $ 5.796 
PATRIMONIO $ 7.474 $ 7.780 
TOTAL $ 17.662 $ 14.562 
CAPITAL INVERTIDO     
CAPITAL DE TRABAJO $ 14.254 $ 11.154 
PASIVOS OPERACIONALES $ 793 $ 986 
ACTIVOS DIFERENTES A CTES $ 3.407 $ 3.407 
TOTAL CAPITAL INVERTIDO $ 16.869 $ 13.576 
CAPITAL FINANCIERO     
PASIVO FINANCIERO $ 9.396 $ 5.796 
PATRIMONIO $ 7.474 $ 7.781 
TOTAL CAPITAL FINANCIERO $ 16.869 $ 13.577 
UTIL ESPERADA DESPUES DE TX $ 1.823 $ 2.194 
R.O.I (util esperada despues de Tx / K financiero) 10,80% 16,16% 
EVA= R.O.I/WACC 76,0% 126,5% 
EVA$= R.O.I * TOTAL K FINANCIERO -PONDERACION -$ 689 $ 334 




Después de realizar el respectivo cálculo del WACC (costo promedio 
ponderado de capital), del R.O.I (rentabilidad sobre la inversión) así como 
del EVA, se puede concluir que la empresa AYCO LTDA. En el año 2005 
presenta los siguientes resultados: 
 
CUADRO 18. ESTRUCUTURA FINANCIERA 
WACC  14,2% 
R.O.I 10,8% 
EVA% 76,0% 
EVA$  $ -689,08  
FUENTE: ELABORACION PROPIA EN CALCULOS REALIZADOS DE ACUERDO 
A LOS SUPUESTOS DADOS POR EL INVESTIGADOR PRINCIPAL 
 
Lo que sugiere que el costo de los recursos es mayor a la rentabilidad 
sobre la inversión y esta misma no supera la tasa mínima de rendimiento 
requerido de los inversionistas que se sitúa en un 12% Adicionalmente la 
empresa no esta generando valor, por el contrario lo esta destruyendo 
dado que su EVA% es menor al 100% 
 
Dado lo anterior se procedió a la ejecución de una estrategia financiera de 
recuperación de cartera a través de descuentos por pronto pago, para los 
cuales se estableció una política de 2,5/25, N/50. Con los recaudos y 
después de descontar el respectivo costo financiero que representa para la 
empresa los descuentos por pronto pago, se tomó la decisión de dismuir 
los pasivos corrientes, y en relación a estos los que representaban mayor 
exigibilidad. Es así como se cancelaron los proveedores aprovechando el 
descuento que los mismos ofrecían, lo que así mismo se convierte en un 
ingreso extraordinario y con el excedente se prepagó la deuda en m/nal a 
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corto plazo, lo que genera un ahorro por pago de intereses sobre este 
capital así como una disminución de la misma. 
 
Los resultados de la incidencia financiera de la aplicación de la estrategia 
se presentan a continuación: 
 
Es así como se puede observar una disminución del WACC  en alrededor 
de dos puntos, un incremento significativo del R.O.I que supera la TMRR 
de los inversionistas (12%), un EVA superior al 100% y una generación de 
valor. 
 
CUADRO 19. NUEVA ESTRUCTURACION FINANCIERA 
WACC  12,8% 
R.O.I 16,2% 
EVA% 126,5% 
EVA$  $  334,48  
                                      FUENTE: ELABORACION PROPIA EN CALCULOS REALIZADOS DE ACUERDO A LOS     
                                      SUPUESTOS DADOS POR EL INVESTIGADOR PRINCIPAL 
 
 
Lo que ha si mismo se traduce en: 
 
 Un incremento en utilidades del 42% 
 
 Un incremento en el patrimonio del 4% 
 
 Un incremento  de alrededor  de tres puntos  en todos los 
indicadores de rentabilidad 
 
  Una disminución del endeudamiento  de 58% al 47% 
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 Una disminución de la eficiencia al contribuir con la disminución de 
50 días en la rotación de cartera y una rotación  nula en 
proveedores. 
 
 Una mejora en la liquidez  dada la disminución en los pasivos 
corrientes. 
 
La estrategia aplicada se fundamenta en los resultados del análisis DAFO 
en los cuáles  se concluye entre otras cosas que el plan estratégico a seguir 
debía obedecer a las siguientes razones: 
 
 Incrementar los niveles de eficiencia. 
 
 Disminuir el stock de inventarios, con el objeto de mejorar la 
rotación de los mismos, por ende la liquidez y calidad de la 
inversión corriente 
 
 Disminuir las cuentas por cobrar, con el objeto de mejorar los 
niveles de recaudo 
 
 Aumentar la rotación de proveedores. Renegociar plazos 
 
 Optimizar el ciclo de conversión de efectivo 
 
 Mejorar la razón de apalancamiento 
 
 Disminuir los niveles de endeudamiento y reestructurar la 
conformación de las acreencias (disminuir las deudas 
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corrientes e incrementar el pasivo a largo plazo) renegociar 
deuda. 
 
 Apalancar vía patrimonio. Capitalización  
 
 Optimizar la estructura de costo de venta 
 
 Continuar con los niveles de dinámica en inversión, patrimonio y 
utilidades 
 
 Lo que debe conducir a un mejoramiento en los indicadores de 
rentabilidad. 
 
Es así como se mejoró el recaudo de cartera, se cancelaron los proveedores 
lo que condujo a optimizar el ciclo de efectivo y la liquidez. Se disminuyó a 
su vez el pasivo corriente lo que llevó a la generación de ahorros 
financieros que permiten el incremento de las utilidades. 
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7. MODELO DE TEORÍA DE JUEGOS PARA LA SELECCIÓN DE 
MERCADOS PARA LA EMPRESA AYCO LTDA 
 
La formulación del presente modelo se basa en los siguientes supuestos: 
 
A) La empresa AYCO Ltda. Vende sus motos en dos mercados, el nacional 
y el extranjero. 
 
B) sus motos estrella por precio y DDA son la CYCLONE SPORT Y LA SLIM 
MOPPETT. 
 
C) Cuando la empresa Ayco Ltda. Vende la moto CYCLONE SPORT en  
ambos mercados la utilidad generada para la empresa por moto vendida es 
de $1.100.000. 
 
D) Cuando la empresa Ayco Ltda. Vende las motos en el mercado nacional 
y la SLIM MOPPETT en el mercado extranjero, la utilidad promedio por 
moto es de $1.300.000. 
 
E) Si la empresa Ayco Ltda.  Vende la moto SLIM MOPPETT en el mercado 
extranjero y la CICLONE  SPORT en el mercado extranjero la utilidad será 
de $800.000. 
 
F) Si vende solamente la moto SLIM MOPPETT  en los mercados nacional y 





El Modelo en forma teórica será: 
 
CUADRO 20. MODELO FORMA TEORICA 
  MERCADO EXTRANJERO 
    




SPORT A B 
SLIM 
MOPPETT C D 
FUENTE: ELABORACION PROPIA EN CALCULOS REALIZADOS DE ACUERDO A LOS   SUPUESTOS DADOS 



























































La matriz  (A) corresponde a las utilidades en cada mercado. 







CUADRO 21. MODELO DE TEORIA DE JUEGOS 
  MERCADO EXTRANJERO 
    




SPORT 1.100 800 
SLIM 
MOPPETT 900 1300 
FUENTE: ELABORACION PROPIA EN CALCULOS REALIZADOS DE ACUERDO A LOS   SUPUESTOS DADOS 
POR EL INVESTIGADOR PRINCIPAL 
 
La primera prueba dentro del modelo aplica determinar si se presenta 
punto de silla, es decir, si una opción de venta en ambos mercados que 
sea la única para ellos se obtienen los mínimos  de las filas y los máximos 
de las columnas, posteriormente se identifica el máximo entre los mínimos 
y el mínimo entre los máximos. 
 
Para el caso de las motos se tiene que la mínima combinación de la 
primera fila la constituye cuando vende la moto CICLONE SPORT en el 
mercado nacional y la moto SLIM MOPPETT  en el mercado extranjero 
alcanzando una utilidad por moto de $800.000. 
 
De la segunda  fila la menor utilidad la obtiene cuando vende la moto SLIM 
MOPPETT en el mercado nacional y la CYCLONE SPORT en el mercado 
extranjero con $900.000 utilidad cuando  vende la moto CICLONE SPORT 
con ambos mercados con $1.100.000. 
 
En la segunda columna obtiene el máximo cuando vende la moto SLIM 
MOPPETT en ambos mercados con $1.300.000 por moto. 
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El máximo entre los mínimos de las filas es de $900.000 y el mínimo entre 
los máximos de las columnas es de 1.100.000 por lo tanto no existe 
solución única o combinación de mercado único. 
 
CUADRO 22. MODELO MERCADO NACIONAL Y EXTRANJERO 
A= 
   MERCADO EXTRANJERO 
    








SPORT 1.100 800 
SLIM 
MOPPETT 900 1300 
                FUENTE: ELABORACION PROPIA EN CALCULOS REALIZADOS DE ACUERDO A LOS   SUPUESTOS          
                DADOS POR EL INVESTIGADOR PRINCIPAL        
 
























7.1  SOLUCIÓN DEL MODELO EN FORMA TEÓRICA 
 
Como el juego no es estrictamente determinado, es decir, que no existe 
una única solución, se presentan varias posibles soluciones. Probabilidad 
 
Se puede resolver por: * Modelo Probabilística 
                                   * Modelo Matricial 
 
CUADRO 23.  MODELO TEORICO 
    Y 
    
MERCADO 
EXTRANJERO 
      





















  Ciclone 
Sport A B 
  
 Slim 
Moppett C D 
          FUENTE: ELABORACION PROPIA EN CALCULOS REALIZADOS DE ACUERDO A LOS   SUPUESTOS          




 q2+q1=1  100% 










 q2= 1- q1    
 
Bq1+D(1-q1)    
 
 
SE DEBE IGUALAR         Y       : 
   
 Aq1+C(1-q1)= Bq1+D(1-q1) 




q1=  (D-C)/ (A-C-B+D) 
 q2= 1-q1 
q2= 1- (D-C/A-C-B+D) 
q2= ((A-C-B+D)-(D+C)) /(A-C-B+D) 
 
q2= (A-B) / (A-C-B+D) 
 Ap1+Bp2 
 P2= 1-p1 
 
Ap1+B(1-p1)   
 
 Cp1+Dp2 
 p2= 1-p1 
 
Cp1+D(1-p1)    
 









 Ap1+B(1-p1)= Cp1+D(1-p1) 
Ap1+B-Bp1 = Cp1+D-Dp1 
Ap1-Bp1-Cp1+Dp1=D-B 
p1 (A-B-C+D)=D-B 
p1= (D-B)/ (A-B-C+D) 
 
 p2= 1-p1 
p2= 1- (D-B/A-B-C+D) 
p2= ((A-B-C+D)-(D+B)) /(A-B-C+D) 
 
p2= (A-C) / (A-B-C+D) 
 
U = (AD-BC) /(A-B-C+D) 
 
CUADRO 24. MODELO NUMERICO 
    Y   
    
MERCADO 
EXTRANJERO   
        





















  Ciclone 
Sport 1.100 800 → 800 
  
 Slim 
Moppett 900 1.300 → 900 
             ↓ ↓   
   MÁX. 1.100 1.300   
FUENTE: ELABORACION PROPIA EN CALCULOS REALIZADOS DE ACUERDO A LOS   SUPUESTOS          






No se presenta punta de silla, no es estrictamente determinado, es decir, 
se dan varias posibles soluciones, no hay una solución única.  






























































































Reemplazando en las fórmulas que se hallaron anteriormente, se puede 
obtener un valor para q1, q2, p1, p2 y por lo tanto, encontrar la utilidad: 
 
  q1= (1.300 – 900) / (1.100-800-900+1.300). 
 q1= 400 / 700  
 q1= 0.57% 
 
  q2= (1.100 – 800) / (1.100-800-900+1.300) 
      q2= 300 /700 
      q2= 0.43% 
 
  p1= (1.300-800) / (1.100-800-900+1.300) 
      p1= 500/ 700 
      p1= 0.71% 
 
  p2= (1.100-900) / (1.100-800-900+1.300) 
      p2= 200 / 700 
      p2= 0.29% 
 
  U= [(1.100 * 1300)-(800 * 900)] / (1.100-800-900+1.300) 
      U= (1.430.000-720000) / 700 
      U= 710.000 / 700 
      U= $1.014,29 
 
La empresa AYCO LTDA obtiene una utilidad de $1.014,29 en el mercado 





7.1.1 Juego de 2*2. matricial 
 
 11a           12a  
 







































































































7.1.3 Determinante de a: 
                    
A=                                       11a      12a                              
 
21a          22a   
 
A = ( 11a * 22a ) – ( 21a * 12a ) 
 
 
7.1.4 Matriz transpuesta de a: 
 
 
                    11a        12a                  
                     TA = 








CUADRO 26. MATRIZ INICIAL 
A = 
FUENTE: ELABORACION PROPIA BASADA EN SUPUESTOS DADOS POR EL          
INVESTIGADOR PRINCIPAL 
 
A = (1.100*1.300)-(900*800) 
A = 1.430.000 – 720.000 






























11b = 1.300/710.000 
12b = -800/710.000 








Sport 1.100 800 
Slim 
Moppett 900 1.300 
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7.2.1 Matriz Inversa: 
 
 
A=        1.300/710.000         -800/710.000 
 
  -900/710.000           1.100/710.000                                            
 















      Adj A  =       1.300/710.000         -800/710.000   
 





      Adj A  =        1.300         -800  
 





































2,1 pp  
 
     











































2,1 pp  
 

























2,1 qq  
 











La Empresa AYCO LTDA, obtiene un rendimiento de $1.014,29 
































 La Empresa AYCO LTDA, diseña, desarrolla, fabrica y comercializa 
partes, piezas y accesorios para automotores, motocicletas y bicicletas 
nacionales e importadas, cuenta con un amplio reconocimiento 
nacional y proyección internacional. 
 
 La Empresa AYCO LTDA, además de la calidad de sus productos, se 
diferencia de sus competidores, porque contribuye  al desarrollo 
utilizando los recursos de la región. 
 
 La Empresa AYCO LTDA, posee la mayor concentración en inversión 
corriente, lo cual, es muy aceptable en este tipo de empresas, debido, a 
que sus instalaciones implican costos muy elevados, y con la más alta 
participación se halla la cuenta de inventarios, a razón, de que el objeto 
social de la misma,  contribuye a la existencia de inventarios a 
comercializar, que no generan ningún riesgo de dañarse, de que se 
vuelvan obsoletos o de mayores costos, ya que, no son perecederos. 
 
 En la Empresa AYCO LTDA, en los últimos años, a medida que la 
inversión creció, en  mayor proporción en cuanto a los inventarios, se 
presentó un incremento en las deudas de corto plazo, y por ende, en los 
gastos financieros.  Sin embrago, el nivel de cobertura es de  
1, 52 al año 2005, lo que indica, que a pesar de dichos incrementos, la 
empresa con la utilidad operacional cubre sus costos financieros, sin 
generar debilidad a la misma, debido a su capacidad de pago. 
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 Como Debilidad Interna, cabe resaltar, que la Empresa no posee signos 
de incrementos de capital real, aunque posee un crecimiento del 
patrimonio del 5%. Lo ideal es que el capital real crezca en proporción a 
la velocidad de la inversión. Sin embargo, una gran fortaleza se dio en 
el crecimiento real de la inversión del 47%, mientras el sector decreció 
un 38%. La empresa ascendió en el indicador de dinámica en activos al 
puesto número 14, después de venir del lugar 40 en el 2002. 
 
 Internamente se ha presentado un gran endeudamiento a corto plazo 
con mayor concentración (99%) y ascenso de un año a otro (110%), con 
respecto al endeudamiento de mediano y largo plazo (13%), sin 
embargo, las ventas han aumentado considerablemente en el 
transcurso de los años, pasando del 19% (2002-2003) a un 56% (2004-
2005). Mientras el Sector presenta una tendencia a la baja del 
endeudamiento a corto plazo, pero un decrecimiento en ventas del 13% 
al 37%. 
 
 la empresa debe ajustarse al sector, disminuyendo, las cuentas por 
cobrar comerciales y de otros deudores; lo que contribuirá a mejorar los 
indicadores de eficiencia y la liquidez (la realidad de generar calidad 
futura del efectivo). 
 
 Los indicadores de crecimiento en ventas y de utilidad neta (sin 
valorizaciones) que ha presentado la empresa AYCO LTDA durante el 
periodo de 2001 a 2005 son superiores a los que viene mostrando el 
sector de autopartes y repuestos en una alta proporción, lo cual indica 
un mayor aceleramiento de la empresa frente al sector respecto a estos.  
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 La Empresa AYCO LTDA, en el año 2005, de acuerdo, a su respectivo 
cálculo indica que el WACC (costo promedio ponderado de capital), del 
14,2% es mayor al R.O.I (rentabilidad sobre la inversión) del 10,8%, y 
esta misma no supera la tasa mínima de rendimiento requerido de los 
inversionistas que se sitúa en un 12%. Adicionalmente, la empresa no 
esta generando valor, por el contrario lo esta destruyendo dado que su 
EVA% es menor al 100%. 
 
 Con la implementación de la Estrategia Financiera, se mejoró el 
recaudo de cartera, se cancelaron los proveedores, lo que condujo a 
optimizar el ciclo de efectivo y la liquidez. Se disminuyó a su vez el 
pasivo corriente, lo que llevó a la generación de ahorros financieros que 





















 En cuanto al manejo de los inventarios de la empresa AYCO LTDA. Esta 
debe implementar estrategias más eficientes, con nuevas tecnologías de 
información que le permitan liderar en el sector de Autopartes y 
Repuestos ya que esta posee una rotación que duplica a la de su sector. 
 
 En cuanto a la rotación de cartera que esta manejando la empresa 
AYCO LTDA. es importante que redefina las políticas de venta que 
maneja la compañía, que identifique, diseñe y ejecute estrategias de 
recaudo de cartera y nuevos planes de pagos o financiación con el 
objeto de hacer más eficiente el manejo de las mismas, no solo en 
monto sino en rotación.  
 
 La empresa, debe hacer una reestructuración de sus pasivos ya que no 
es muy conveniente que esta maneje un nivel de deuda a corto plazo 
con tan alta concentración, lo cual quiere decir que ha manejado unos 
plazos muy cortos para obedecer a sus obligaciones, por lo tanto se le 
recomienda  incrementar la deuda de mediano y largo plazo y disminuir 
la de corto plazo,  para así obtener unos mejores beneficios con un 
adecuado endeudamiento y un excelente nivel de cobertura. 
 
 La empresa puede aumentar el periodo de rotación de proveedores, 
creando estrategias de negociación con los mismos, pues AYCO LTDA 
esta dando plazos de más de 60 días a sus clientes mientras que a sus 
proveedores les debe pagar en menos de 30 días. 
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 La empresa AYCO LTDA. no esta generando valor, por el contrario lo 
esta destruyendo, debido a esto se le sugiere a la empresa la ejecución 
de una estrategia financiera de recuperación de cartera a través de 
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